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Vorwort

Die vorliegende Studie widmet sich einem zentralen Aspekt der Umsetzung der Klimaziele in Osterreich und der Europaischen Union: der Finanzierung
des Ausbaus der Stromnetze. Vor dem Hintergrund einer sich abzeichnenden Verdopplung der Stromnachfrage und der daraus resultierenden
Notwendigkeit, die installierte Produktionsleistung zu verdreifachen, steht die Energieinfrastruktur vor gewaltigen Herausforderungen. Diese
Entwicklungen erfordern umfassende Investitionen in die Stromnetz-Infrastruktur, die bis zum Jahr 2040 auf geschéatzte 53 Milliarden Euro beziffert
werden.

In diesem Kontext beleuchtet die vorliegende Analyse die finanziellen Implikationen des Ausbaus der Stromnetze und untersucht die Konsequenzen,
wenn die prognostizierten Investitionen in die Stromnetz-Infrastruktur ausschlief3lich mit Fremdkapital zu finanzieren wéaren. Es wird deutlich, dass eine
solche Finanzierungsstrategie die Bonitat der Stromnetzgesellschaften und der hinter ihnen stehenden Energieversorgungsunternehmen (EVUS)
erheblich beeintrachtigen konnte, was wiederum die Finanzierungsbedingungen erschweren und verteuern wirde.

Die Studie gibt Einblick in die Praferenzen und Anforderungen verschiedener Investorengruppen und diskutiert die von ihnen bevorzugten
Finanzierungsinstrumente fur den Ausbau der Stromnetze. Es wird argumentiert, dass die 6ffentliche Hand eine Schliisselrolle bei der Reduzierung der
Investitionsrisiken und der Senkung der Finanzierungskosten spielen kann, um die notwendigen Investitionen zu mobilisieren. Empfohlen werden
MaRnahmen wie die Gewahrleistung marktgerechter Renditen, die Verbesserung des Risiko-Rendite-Profils und die Schaffung von Anreizen fir
Kapitalausgaben. Dartiber hinaus wird die Bedeutung regulatorischer Anpassungen, wie die Etablierung einer Kapitalmarktunion und die Lockerung von
Bankenregulierungen, besprochen, um den Kapitalzugang zu erleichtern. Ziel ist es, MaRnahmen aufzuzeigen, mit denen die Finanzierung des Ausbaus
der Stromnetzinfrastruktur als unerlassliche Basis fir die Energiewende gestaltet werden kann.

Dieser Bericht basiert auf der Beauftragung durch Oesterreichs Energie (Osterreichs E-Wirtschaft) vom 30.09.2024. Dieser Bericht bildet keine
Grundlage fur ein allféalliges Vertrauen Dritter auf seinen Inhalt. Eine Haftung durch die Ernst & Young Wirtschaftsprifungsgesellschaft m.b.H.
gegenuber Dritten ist ausgeschlossen.

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur
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Executive Summary (I/111)

Klimaziele und deren Erreichung

Die Européaische Union verfolgt das Ziel, den Klimawandel durch die Bereitstellung sauberer, bezahlbarer und sicherer Energie einzuddmmen und strebt
bis 2030 eine 55%ige Reduktion der Treibhausgase und bis 2050 Klimaneutralitat an. Diese ambitionierten Ziele erfordern erhebliche Investitionen in
die Energieinfrastruktur, insbesondere den Ausbau der Stromnetze. Angesichts der prognostizierten Verdopplung der Stromnachfrage und der
Notwendigkeit, die installierte Stromproduktionsleistung zu verdreifachen, stehen die Energieversorger (EVUs) vor der Herausforderung, die
erforderlichen Finanzmittel zu mobilisieren. Gemal der EY-Energiemarktstudie 2024 geht gut jeder Zweite von 118 befragten dsterreichischen
Energiemarktakteuren davon aus, dass nicht gentigend finanzielle Mittel zur Realisierung der Energiewende zur Verfugung stehen werden. Innovative
Finanzierungsstrategien und regulatorische Anpassungen sind unerlasslich, um die notwendigen Investitionen in die Stromnetzinfrastruktur von
geschatzten 53 Milliarden Euro bis 2040 zu ermdglichen.

Die Finanzierung der Stromnetz-Investitionen ist eine grofRe Herausforderung

Betrachtet man die addierte Gesamtbilanz der 6sterreichischen Stromnetzgesellschaften von Bund und Landern gemal UGB, ergibt sich unter
Berucksichtigung von auBerbilanziellem Vermdgen (Konzessionsvermdogen) fur 2023 eine Bilanzsumme von rund 15,8 Milliarden Euro. Bertcksichtigt
man die prognostizierten Investitionen von 53 Milliarden Euro in einer Modellrechnung bis 2040, so zeigt diese Analyse, dass sich die Bilanzsumme
verdreifachen wird und dass der Stromnetzausbau trotz Thesaurierung von 50% der Gewinne und der Bertcksichtigung tblicher Baukostenzuschuisse
einen massiven Bedarf an zusatzlichem Eigenkapital bei den Stromnetzgesellschaften verursacht. Um die aktuelle Eigenkapitalquote zu halten und den
Normkapitalstruktur-Erfordernissen zu entsprechen, ist gemafd Modellrechnung eine Eigenkapitalstarkung von rund 8,0 Milliarden Euro fir die
Investitionen in die Stromnetzinfrastruktur erforderlich. Selbst ein vollstandiger Dividendenverzicht tber die nachsten 10-15 Jahre wirde diesen
Bedarf nur geringfiigig reduzieren. Eine ausschlie3liche Fremdkapitalfinanzierung der Investitionen in die Stromnetzinfrastruktur wirde die
ratingrelevanten Finanzkennzahlen deutlich verschlechtern.

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur
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Executive Summary (l1/111)

Finanzierungsinstrumente und Investorengruppen fir den Stromnetzausbau

Die Untersuchung zeigt die Bedurfnisse und Anspriiche der verschiedenen Investorengruppen und ihrer bevorzugten Finanzierungsinstrumente fir
den Stromnetzausbau auf.

| 2

| 2

Eigenkapital ist unter den derzeitigen regulatorischen Bedingungen von renditeorientierten Investoren schwer zu erhalten. Es wird mal3geblich an
den bisherigen Eigentiimer-EVUs liegen, zusatzliches Eigenkapital aufzubringen.

Nachrangkapital, das Eigen- und Fremdkapitalmerkmale vereint, kann zeitlich begrenzt eingesetzt werden und verursacht keine
Anteilsverschiebungen. Direkt den EVUs zur Verfligung gestellt, starkt es die Eigenkapitalbasis sowohl der Stromnetzgesellschaft als auch der
gesamten Unternehmensgruppe.

Banken sind derzeit die Hauptfinanzierer der ¢sterreichischen EVUs und damit indirekt der Stromnetzgesellschaften. Jedoch begrenzen Basel-1lI-
Vorschriften ihre Kreditvergabemaoglichkeiten und setzen Laufzeitgrenzen.

Offentlich gehandelte Unternehmensanleihen werden auf einem stark standardisierten Markt gehandelt mit Laufzeiten von 5 bis 10 Jahren.
Langere Laufzeiten bilden die Ausnahme. Glnstige Zinsséatze setzen Anleihevoluminaab 500 Millionen Euro und ein externes Investment-Grade-
Rating voraus. Deshalb sind 6ffentlich gehandelte Anleihen fast nur fiir groRe Energieunternehmen geeignet.

Institutionelle Investoren wie Pensionsfonds, Versicherungen und Debt Funds haben hohere Renditeerwartungen als beispielsweise Banken. Sie
bieten flexible Finanzierungsldsungen mit langen Laufzeiten. Mindestfinanzierungsvolumina von 50-100 Mio. Euro bedingen, dass solche
Finanzierungen nur fir gréRere Energieunternehmen geeignet sind.

Projektfinanzierungen tiber eine Zweckgesellschaft (SPV) ermdglichen einen héheren Fremdkapitalanteil und reduzieren den Eigenkapitalbedarf,
sind jedoch fur den Ausbau von Stromnetzen wenig geeignet.

Die Studie verdeutlicht, dass die unterschiedlichen Bedurfnisse der Investorengruppen und die Vielfalt der Finanzierungsmarkte und -instrumente
keinen einheitlichen Ansatz fir alle Stromnetzgesellschaften zulassen. Daher muss die 6ffentliche Hand erganzende Mal3nahmen ergreifen, um
Finanzierungslicken zu schlieRen und notwendige Investitionen zu sichern.

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur
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Executive Summary (l11/111)

MalRnahmen der 6ffentlichen Hand

Um den dringenden Finanzierungsbedarf fur die Energiewende decken zu kénnen, ist die 6ffentliche Hand gefordert, durch gezielte Mainahmen die
Risiko-Rendite-Relation fur Investoren zu verbessern und die Finanzierungskosten zu senken, um den Ausbau der Stromnetzinfrastruktur zu
unterstutzen:

» Eine transformationsgerechte Regulatorik ist notwendig, um das Vertrauen von Investoren und Finanzierungspartnern zu gewinnen. Diese muss
den dynamischen Investitionserfordernissen der Energiewende gerecht werden und verlasslich marktgerechte Renditen fiir Neuinvestitionen
sowie bestehende Anlagen gewahrleisten.

» Die offentliche Hand kann die Finanzierung der Investitionen unterstitzen, indem sie Instrumente zur Risikominderung und Kreditverbesserung
etabliert, wie Eigenkapital, Nachrangkapital, Garantien oder langfristige Refinanzierungen. Nachrangkapital und Risikogarantien bieten die
groliten Vorteile, da sie zeitlich begrenzt einsetzbar sind und keine Anteilsverschiebung erfordern.

»  Regulatorische Anpassungen wie die Schaffung einer Kapitalmarktunion und die Lockerung von Bankenregulierungen sind empfehlenswert, um
den Zugang zu Kapital zu erleichtern. Plattformen, die den Austausch zwischen Energieversorgungsunternehmen und Investoren fordern,
kénnen den Dealflow unterstiitzen und die Einbindung institutioneller Investoren intensivieren.

Die Finanzierung 0Osterreichischer Stromnetzgesellschaften erfolgt hauptséachlich tiber die Energieversorgungsunternehmen (EVUs). Es liegt an den
bisherigen Eigentimer-EVUs, zusatzlich bengtigtes Eigenkapital aufzubringen und die Finanzierung der Stromnetzgesellschaften sicherzustellen. Um
dies den EVUs zu ermoglichen, sind verlasslich marktgerechte Renditen notwendig. Direktfinanzierungen an die Stromnetzgesellschaften wiirden oft
eine Neuregelung der gesamten Finanzierungsstruktur der EVUs erfordern. Daher sollte Kapital und mogliche Garantien den EVUs zur Verfligung
gestellt werden, damit diese das Kapital wie bisher an die Stromnetzgesellschaften weiterreichen.

Angesichts der finanziellen Herausforderungen ist es unerlasslich, Finanzierungsstrategien zu iberdenken und neue Kapitalquellen zu erschliel3en.
Transparente MalRnahmen sind erforderlich, um die Energiewende sozial vertraglich und wirtschaftlich wettbewerbsfahig zu gestalten. Die Finanzierung
des Ausbaus der Stromnetzinfrastruktur ist fur die Erreichung der gesetzten Klimaziele unerlasslich.

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur
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Transformation der Energieversorgung: Die kritische Infrastruktur fir Osterreichs
Weg zur Klimaneutralitat

Reduktion volkswirtschaftlicher

Klimaziele und deren Erreichung Kosten durch Vorwegnahme von EU
Strafzahlungen bei Nichterfullung

Um den Klimawandel zu mildern und Européern saubere, erschwingliche und
sichere Energie zu garantieren, hat sich die EU mehrere Ziele fir 2030 und
darlUber hinaus gesetzt. Um diese zu erreichen, sind erhebliche Investitionen
in die EU-Wirtschaft erforderlich. Neben ihren positiven Klimaauswirkungen e e e [
fordern Klimainvestitionen viele EU-Politikprioritaten. Der Ausbau von Engpassmanagement und
alternativen Energieformen wie Wasser, Wind und Solar senkt die Netzreserven
Strompreise und hilft somit, die Inflation einzudammen. Klimainvestitionen
sind auch entscheidend, um Leitmarkte fir die europaische Industrie zu
schaffen, damit sie ihre Wettbewerbsfahigkeit im globalen Cleantech-Rennen
ausbauen kann. Die EU strebt eine 55%ige Reduktion der Treibhausgase bis
2030 an und plant, bis 2050 klimaneutral zu sein.

Osterreich hat im Erneuerbaren-Ausbau-Gesetz als seine Ziele definiert, bis SR CET .
2030 den Stromverbrauch ausschlieRlich aus erneuerbaren Energiequellen zu Dekarbonisierungsoption fur
. . - . . . Endverbraucher durch

decken und bis 2040 Klimaneutralitdt zu erreichen. Dies verlangt eine Netzanschluss von
umfassende Transformation des Energiegefliges und beinhaltet den Ausstieg GroRwarmepumpen etc.
aus fossilen Brennstoffen, den Ausbau erneuerbarer Energien und die
Anpassung der Stromnetze. Parallel dazu ist eine Transition der
Verbrauchsmuster der Konsumenten hin zu klimaneutralen Technologien und

Anwendungen unabdingbar.

Fir Osterreich ist neben der Umstellung auf erneuerbare Stromerzeugung der Optimale Nutzung der Erzeugungs-
Ausbau der Ubertragungsinfrastruktur unerlasslich. Nur mit einem optimierten und Verbrauchsanlagen sowie
Ak d N it K S b Ferd o Transport von Uberschussenergie

usbau  der etzin I’aStI’.l.J tur 6nnen  ne enstehende  positive, swischen Ost- und Westésterreich
gesamtwirtschaftliche Wertschdpfungseffekte erreicht werden.

Blackoutpravention & Erhéhung der

Versorgungssicherheit als
Schutzfunktion fir den
Wirtschaftsstandort

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur
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Auf die Osterreichische Stromwirtschaft kommen hohe Investitionen zu ...

Installierte Stromproduktionsleistung (in GW)
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Investitionsbedarf in regulierte Netzinfrastruktur (in Mrd. EUR)

o, » 534
B - 576%
-l Ex
40
7 28,7
30 s
20 [ +263% | e
79
10 24,2
| 22 |
5,7
0
Reguliertes Anlagevermogen Investitionen bis 2030 Investitionen bis 2040
Quelle: AIT (2024) bzw. Frontier Economics (2024) Verteilnetze =® Ubertragungsnetze

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur

In Osterreich wird bis 2040 eine Verdopplung der Stromnachfrage
erwartet, getrieben von Mobilitat, Industrie (Elektrifizierung
industrieller Prozesse, Wasserstoff) und privater Warmegewinnung. Um
die wachsende Nachfrage zu decken und das Ziel der Dekarbonisierung
zu erreichen, ist eine Verdreifachung der installierten
Stromproduktionsleistung notwendig, wie die obere linke Grafik
verdeutlicht.  Alleine  die Errichtung dieser  zusatzlichen
Produktionskapazitaten bedeutet far die Osterreichische
Energiewirtschaft ein Investitionsvolumen von geschatzt rd. 45 Mrd.
Euro. Dazu kommen zusatzlich die zu errichtenden
Speicherkapazitaten.

Der Anstieg der installierten Leistung erfordert aufgrund des sich
andernden Erzeugermixes einen uberproportionalen Netzausbau. Das
Austrian Institute of Technology (AIT) rechnet in einer aktuellen Studie
mit einem Investitionsbedarf von rund 53 Mrd. Euro bis 2040, was das
Siebenfache des bisherigen regulierten Anlagevermoégens darstellt, wie
die untere linke Grafik zeigt. Dies entspricht jahrlichen Investitionen
von etwa 3 Mrd. Euro in das Stromnetz und damit dem Dreifachen der
jahrlichen Investitionen der Jahre 2013-2022.

Diese  Finanzierungserfordernisse  stellen eine  wesentliche
Herausforderung fir die Stromnetzbetreiber und die mit ihnen
verbundenen Energieversorgungsunternehmen (EVUs) in Osterreich
und Europa dar. Gemall der EY-Energiemarktstudie 2024 geht gut
jeder Zweite von 118 befragten Osterreichischen
Energiemarktakteuren davon aus, dass nicht gentigend finanzielle
Mittel zur Realisierung der Energiewende zur Verfugung stehen
werden. Es mussen daher Finanzierungsstrategien und regulatorische
Innovationen erwogen werden, um den Finanzierungsbedarf zu decken
und den Zugang zu erforderlichen Kapitalmarktinstrumenten zu
ermoglichen.

10
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... und die 6sterreichischen Energieunternehmen befinden sich bei der Suche nach

Kapital im internationalen Wettbewerb

Bloomberg Energieausblick fur die EU27
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Laut Bloomberg Energieausblick missen die EU27 von 2023 bis 2030
jahrlich durchschnittlich 4.550 Mrd. US-Dollar in die Energiewende und
Netzinfrastruktur investieren, mehr als das Dreifache der
Gesamtinvestitionen von 2022. Elektrifizierung des Verkehrs,
erneuerbare Energien und Netzinvestitionen machen mit 72% den
groten Anteil aus, mit jahrlichen Zuweisungen von 1.470 Mrd. US-
Dollar fur elektrifizierten Transport, 1.180 Mrd. US-Dollar fir
erneuerbare Energien und 630 Milliarden US-Dollar fur die
Netzinfrastruktur.

Fir die 2030er Jahre wird erwartet, dass der Bedarf auf 6.883 Mrd.
US-Dollar jahrlich steigt, wobei die Elektrifizierung der Mobilitat auf
3.910 Mrd. US-Dollar anwachst und erneuerbare Energien sowie
Stromnetze 26% des Gesamtanteils mit 1.880 Mrd. US-Dollar
ausmachen.

Bis in die 2040er Jahre erhoht sich der Investitionsbedarf auf 7.866
Mrd. US-Dollar jahrlich, fast das Sechsfache wvon 2022. Der
elektrifizierte Transport bleibt der groRte Posten, gefolgt von
Investitionen in Stromnetze und erneuerbaren Energien.

Deutschland veranschlagt die notwendigen Kapitalallokationen mit fast
300 Milliarden Euro fur die Netzinfrastruktur bis 2050. Diese Summe
spiegelt die globale finanzielle Herausforderung wider, die fir eine
wirksame Energietransformation entscheidend ist. Institutionelle
Investoren sind gefordert, ihre Kapitalstrome nicht nur unter
Okonomischen Pramissen, sondern auch im Einklang mit der
Notwendigkeit von nachhaltigen Zielen auszurichten, um zur
langfristigen Prosperitat beizutragen.

11
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Wie die dsterreichische Stromwirtschaft derzeit finanziert ist

Addierte Gesamtbilanz (UGB) - 6sterr. Stromnetzgesellschaften

15,8 Mrd. Euro

Anlagevermogen
inkl. 82%
Konzessionsvermogen
13,0 Mrd. Euro

Umlaufvermdgen

18%
2,8 Mrd. Euro 8%

Aktiva
Mittelverwendung

Quelle: EY Analysen
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15,8 Mrd. Euro

Eigenkapital
4,8 Mrd. Euro 30%

Verzinsliches
Fremdkapital 32%

5,0 Mrd. Euro

Sonstiges
Fremdkapital

38%
6,0 Mrd. Euro

Passiva
Mittelherkunft

Betrachtet man die addierte Gesamtbilanz der Gsterreichischen
Stromnetzgesellschaften von Bund und L&ndern gemall UGB,
ergibt sich unter Beriucksichtigung von auBerbilanziellem
Vermogen (Konzessionsvermdgen) fir 2023 eine Bilanzsumme
von rund 15,8 Milliarden Euro, mit einem Anlagevermdgen von
13,0 Milliarden Euro und einem Umlaufvermégen von 2,8
Milliarden Euro. Das Eigenkapital belauft sich auf 4,8 Milliarden
Euro, verzinsliches Fremdkapital auf 5,0 Milliarden Euro und
sonstige Fremdkapitalposten auf 6,0 Milliarden Euro.

Die  Fremdkapitalfinanzierung 0Osterreichischer  Stromnetz-
gesellschaften erfolgt vorrangig uber Konzerngesellschaften der
Energieversorgungsunternehmen (EVUs). Die von den EVUs
vereinbarten  Finanzierungsbedingungen (Covenants  usw.)
beeinflussen und begrenzen daher typischerweise mogliche
Direktfinanzierungen der  Stromnetzgesellschaften. Direkt-
finanzierungen waren oft nur mdglich, wenn die gesamte
Finanzierungsstruktur des EVUs neu vereinbart werden wirde.

Als Finanzierungsinstrumente setzen die EVUs hauptsachlich
Anleiheemissionen, Namens- oder Inhaberschuldverschreibungen
sowie Bankfinanzierungen wie Schuldscheindarlehen und Kredite
ein. Die Aufnahme von Kapitalmarktinstrumenten wie Anleihen
bleibt nur den groliten EVUs vorbehalten. Kleinere
Energieversorger, insbesondere Stadtwerke, sind mehrheitlich auf
Bankfinanzierungen angewiesen.

Die Anteilseigner-Struktur zeigt, dass die Stromnetzunternehmen
sich jeweils zu 100% im Besitz von osterreichischen EVUs
befinden, die wiederum mehrheitlich von der offentlichen Hand
gehalten werden, mit geringer Beteiligung von Banken und
institutionellen Anlegern mit 6sterreichischem Bezug. Etwa 8% der
Anteile dieser EVUs sind uUber boérsennotierte Gesellschaften im
Streubesitz. Kleinere Stromnetzunternehmen befinden sich meist
ausschliel3lich in kommunalem Besitz.

13
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Eine Finanzierung der erforderlichen Stromnetz-Investitionen ausschliel3lich mit
Fremdkapital hatte eine substanzielle Ratingverschlechterung zur Folge
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Wir haben untersucht, wie sich die zusatzlich notwendige
Verschuldung auf die Kreditwurdigkeit der Stromnetzgesellschaften
auswirkt. Dazu haben wir die prognostizierten Investitionen von 53
Mrd. Euro bis 2040 in die Summenbilanz der 06sterreichischen
Stromnetzgesellschaften eingeplant und haben die Auswirkungen auf
wichtige Rating-Kennzahlen simuliert. Zur Beurteilung der Effekte
haben wir die Rating-Methodologie von Moody‘'s  fur
Stromnetzgesellschaften herangezogen. Wir sind fir diese
Modellierung vereinfachend davon ausgegangen, dass 50% der
Gewinne der Stromnetzgesellschaften thesauriert werden und
der restliche Liquiditatsbedarf zu brancheniblichen Zinssatzen
fremdfinanziert wird. Wir haben eine Inflationsrate von 2% und eine
Abschreibungsdauer von 25 Jahren angenommen.

Gemall dieser Modellrechnung wird sich die Bilanzsumme
verdreifachen. Die Eigenkapitalquote* wird von 30% im Jahr 2023
auf 15% sinken und sich erst spater langsam erholen. Ohne die
Zufuhr von zusatzlichem Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche
Finanzierungsmittel ware ein Investmentgrade-Rating (BBB und
besser) stark gefahrdet, was die Kapitalmarktfahigkeit der
Stromnetzgesellschaften und der dahinterstehenden EVUs
beeintrachtigen wiuirde. Auch das Regulierungssystems gemaR
EIWOG 2010 geht fir die sogenannte Normkapitalstruktur von
einem deutlich hheren Eigenkapitalanteil aus.

*Diese modellierte Eigenkapitalquote weicht (u.a. wegen Konzessionsvermdgen) vom
Eigenkapitalanteil gemaR regulatorischer Berechnung fur die Normkapitalstruktur
gemafl EIWOG 2010 ab.

Die wichtige Finanzkennzahl Net Debt/Regulatory Asset Base - hier
wird die Verschuldung den Anlagen gegentibergestellt, die gemaf
Regularium die Basis fuir Entgelte darstellen - wiirde sich erheblich
verschlechtern und nach der Moody‘s Ratingmethodologie knapp im
Investment-Grade-Bereich verbleiben (>75% Non-Investment
Grade).
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FUr die Absicherung eines Investment-Grade-Ratings und der Sicherstellung der
Normkapitalstruktur gemaf EIWOG wird es zusatzliches Eigenkapital brauchen ...

Ratingsimulation ohne zusatzlichem Eigenkapital
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Quelle: EY Analysen, Moody's
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QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur

Die  Thesaurierung der  Gewinne und die Ublichen
Baukostenzuschiisse fur die Stromnetzgesellschaften reichen bei
Weitem nicht fur den bevorstehenden Stromnetzausbau aus. Es
verbleibt eine massive Eigenkapitalliicke. Eine Fremdfinanzierung
der prognostizierten Investitionen ohne zusatzliche Starkung der
Eigenkapitalbasis von aul’en wirde schnell das derzeitige
Investment-Grade-Kreditrating gefahrden.

Die hohen Investitionen werden in den kommenden Jahren zu
negativen Cashflows fuhren. Investitionen und notwendige
Ausschittungen wiuirden die Nettoverschuldung auf Uber 26,0
Milliarden Euro steigen lassen.

Laut Simulation ware zusatzliches Eigenkapital von etwa 3,0
Milliarden Euro erforderlich, nur um ein kapitalmarktfahiges Rating
zu halten* bzw. etwa 8,0 Milliarden Euro, um die Eigenkapitalquote
bei 30% zu halten und weiterhin den Normkapitalstruktur-
Erfordernissen gemall EIWOG zu entsprechen. Selbst ein
vollstandiger Verzicht auf Dividenden Uber die nachsten 10-15 Jahre
wurde diesen Bedarf nur auf 7,0 Milliarden Euro verringern.
*Samtlichen Ratinganalysen und -ableitungen beruhen allein auf den Finanzkennzahlen
der von Moody‘s publizierten Ratingmethodologie fiir ,,Regulated Electric and Gas
Networks“. Es sei darauf hingewiesen, dass Stromnetzgesellschaften als Teil der

kritischen Infrastruktur eines Staates staatliche Unterstiitzung erhalten kénnen.
Ratingagenturen wirdigen dies unter bestimmten Bedingungen ratingverbessernd.

Eine Finanzierung der prognostizierten Investitionen in die
Stromnetz-Infrastruktur ausschlieRlich durch Fremdkapital wiirde
ratingrelevante Finanzkennzahlen deutlich verschlechtern.

Der Verlust des derzeitigen Investment-Grade Ratings wirde
Finanzierungen in der Branche sowohl fur die Stromnetz-
gesellschaften als auch fir die dahinterstehenden EVUs
erschweren und verteuern.
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... wobel das Geschaftsmodell Stromnetze auf hoher Kreditbonitat basiert

Typische Merkmale von Infrastrukturinvestitionen

Vermogenswerte mit langer wirtschaftlicher Lebensdauer
Geringes technologisches Risiko

Bereitstellung wichtiger 6ffentlicher Dienstleistungen
Stark unelastische Nachfrage

Naturliches Monopol oder Quasi-Monopol-Marktkontexte mit
beschranktem Absatzrisiko

Hohe Markteintrittsbarrieren

Regulierte Vermogenswerte

Haufig natiurliche Absicherung gegen Inflation
Stabile, vorhersehbare Betriebs-Cashflows

Geringe Korrelation mit traditioneller Anlageklasse und
gesamtwirtschaftlicher Leistung

Quelle: Gatti (2012)

Erwartungen fir ein gutes Investmentgrade-Kreditrating

Stabilitat und Vorhersehbarkeit des Regulierungsregimes

Die Regulierung sollte unabhangig, gut etabliert und transparent
sein. Die Risikoverteilung zwischen Unternehmen und Kunden
sollte klar definiert sein und konsequent angewendet werden.

Kosten- und Investitionsriickgewinnung

Die Tarifformel sollte eine zeitnahe Deckung der Betriebsausgaben
einschlielRlich Abschreibungen, Stromverlusten und
Ausgleichskosten ermdglichen sowie eine angemessene Rendite
aller Investitionen. Alle Kapitalausgaben sollten bei Anfall in die
Vermogensbasis  einbezogen  werden. Unvorhergesehene
Ausgaben sollten sich schnell in zulassigen Einnahmen
niederschlagen, wobei eine geringe oder gar keine
Effizienzbewertung erfolgt.

Umfang und Komplexitat des Investitionsprogramms

Das Investitionsprogramm sollte in seinem Umfang begrenzt sein
und eine gut entwickelte Vermoégensbasis wiederspiegeln, die nur
Ausgaben fur die Instandhaltung erfordert.

Quelle: Moody” s Rating Methodology for Regulated Electric and Gas Networks

Investitionen in Stromnetze gelten in entwickelten Volkswirtschaften traditionell als "'sichere" Anlagen. Doch ein grof3es Investitionsprogramm, das
jahrlich mehr als 12%* des Anlagevermdgens beansprucht, oder bestehende Finanzierungsherausforderungen durch die Investitionsnotwendigkeiten
kénnen Warnsignale fur Ratingagenturen sein und die Investment-Grade-Einstufung gefahrden.

Investoren werden durch Diversifikationsvorteile und hohere Renditeerwartungen vermehrt zu anderen Assetklassen hingezogen. Angesichts der
Finanzierungsherausforderungen fir die Energiewende und den Ausbau des Stromnetzes ist es notwendig, bestehende Finanzierungsstrategien zu

Uberdenken, um neue Kapitalquellen zu erschlief3en.

* Grenzwert laut Moody” s Rating Methodology for Regulated Electric and Gas Networks

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur
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Die bisherigen Finanzierungsquellen reichten flr eine statische Investitionspolitik ..

Quellen der Infrastrukturfinanzierung - Schatzung fur Industrielander

e SasiEr Financial Sector

Financing Sources

|
5%
95%
Infrastructure Public Private Corporate  Financial Bank Asset Other
Financing Sector Sector Sources Sector Financing financial
Sources Sources Sources sources
- o including
Quelle: OECD - The Role of Institutional Investors in Financing Clean Energy . i .
institutional

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur

investors

Fur die Energiewende sind Investitionen in den Stromnetzausbau
essenziell und die dafir bendtigten Mittel werden aus der
Eigenfinanzierungskraft der Stromnetzgesellschaften alleine
nicht gedeckt werden, da die regulatorische Vergitung der
Stromnetzgesellschaften darauf abzielt, ausschliefRlich
existierende Vermdgenswerte zu entlohnen. Nach Vergutung von
Eigenkapitalgebern (Dividenden) und Fremdkapitalgebern (Zinsen)
sind keine Mittel vorgesehen, um das Eigenkapital zu erh6hen.

Die Herausforderung wird also sein, die anstehenden
Netzinvestitionen mafRgeblich durch den privaten Sektor zu
finanzieren, sei es durch die bisherigen Eigentimer-EVUs oder
durch zusatzliche Investoren.

Es sind Finanzmarkte und -intermediare erforderlich, um eine
wichtige Rolle bei der Gestaltung von Finanzlésungen zu spielen,
die in der Lage sind, die hdchste Anzahl von Investoren
anzuziehen. Um diese Rolle zu spielen, sollten politische
Entscheidungstrager verstehen, wer diese Investoren sind und
welche die am besten geeigneten Finanzlésungen sind, die auf die
Investitionsbedurfnisse der Stromnetzgesellschaften
zugeschnitten werden kdnnen.

Wie die Grafik auf dieser Seite zeigt, werden in den entwickelten
Landern und nicht nur in Osterreich immer noch die meisten
Infrastrukturfinanzierungen von Banken fremdfinanziert.

Grundsatzlich waren grof3e institutionelle Investoren wie
Pensionsfonds, Staatsfonds und Versicherungsgesellschaften mit
langfristigen Veranlagungswiinschen und geringer Risikoneigung
gut geeignet, in Infrastrukturvermogen mit niedrigem Risikoprofil
zu investieren. Trotz der theoretisch idealen Ubereinstimmung
zwischen einer groRen Kapitalquelle und einer Anlageklasse, die
Investitionen bendtigt, war die Beteiligung institutioneller
Investoren bisher von geringer Bedeutung.
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Zur Finanzierung des Netzausbaus werden viele Finanzierungskanale bendétigt

Die verschiedenen Finanzierungskanale fur private Investitionen

Finanzierungs-

instrumente
Eigenkapital Fremdkapital
. : Nicht
Borsennotiert . e . CCIE E NI bdrsennotiert
bdrsennotiert gehandelt (OTC)

Borsennotierte
Aktien Infrastruktur- Direkt Indirekt
projektfonds

Investitionen in Infrastruktur-
Gesellschaftsan- projektfonds
teile oder Projekte  (Privte Equity)

Quelle: Della Croce and Sharma (2014)

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur

Kredite/ Privat-
Unternehmens- plazierungen/
anleihen Schuldscheindar-
lehen

Asset-Backed
Securities (SPV)

Infrastruktur kann grundsatzlich Gber verschiedene Kapitalkanéle
finanziert werden. Die nebenstehende Abbildung bietet einen
Uberblick Uber die verschiedenen Alternativen, die privaten
Investoren zur Verfugung stehen.

Eigen- wie Fremdkapital kdnnen borsennotiert und an einer Borse
(6ffentlich) gehandelt werden oder nicht borsennotiert und over-
the-counter (OTC; privat).

Borsennotiertes Eigenkapital umfasst Aktien von
Infrastrukturunternehmen und Anteile an Projektfinanzierungen in
Investmentfonds. Nicht borsennotiertes Eigenkapital bezieht sich
auf Direktbeteiligungen an Unternehmen oder Projekten ohne
Borsenlisting.

Offentlich gehandelte Anleihen sind am Kapitalmarkt platzierte
und gehandelte Wertpapiere, zuganglich fir Banken, private und
institutionelle Anleger. Nicht bdrsennotiertes Fremdkapital wird
hauptsachlich von Banken und institutionellen Anlegern wie
Versicherungen und Pensionsfonds in Form von Krediten, privat
platzierten Anleihen, Schuldscheindarlehen oder mittels
alternativer Finanzierungsformen bereitgestellt.

Auf den folgenden Seiten werden diese Investorengruppen und die
entsprechenden Finanzierungsalternativen naher beleuchtet.
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Eigenkapital fur EVUs und Stromnetzgesellschaften

Borsennotiertes Eigenkapital, @ wie  Aktien, ermoglicht
Unternehmen, einen breiten Investorenkreis zu erreichen und
bietet Investoren Handelbarkeit und Liquiditat. Eine
Borsennotierung erfordert jedoch signifikante Unternehmens-
umsatze, oft mehrere hundert Millionen Euro, eine Schwelle, die
nur wenige Osterreichische Stromnetzgesellschaften erreichen.

Nicht  boérsennotiertem  Eigenkapital fehlt ein liquider
Sekundarmarkt. Als "Buy-and-Hold"-Anlage mit langfristigem
Anlagehorizont und begrenzter Wertsteigerung ist es nur fir eine
kleine Investorengruppe interessant. Hier werden hoher Renditen
als bei borsennotierten Anteilen erwartet.

Die gelbe Box auf dieser Seite zeigt zwei Eigenkapitalinvestments
in  europdische Stromnetzgesellschaften: eine chinesische
Beteiligung an der bdrsennotierten portugiesischen REN und
regionale Investoren wie die LBBW-Bank und die Forderbank KfW
bei der nicht borsennotierten TransnetBW GmbH.

Die Finanzierungsherausforderungen von Stromnetzgesellschaften
zeigt das Beispiel des niederlandischen Betreibers TenneT. Der
niederlandische Staat wollte die deutschen Netzsegmente wegen
geplanter Netzausbaukosten von 160 Milliarden Euro (fur 2024-
2033) an Deutschland verkaufen. Der Verkauf scheiterte jedoch
an Deutschlands finanziellen Schwierigkeiten, da neben dem
Kaufpreis von 20 bis 25 Milliarden Euro eine Eigenkapitalzufuhr
von 15 Milliarden Euro fur den Netzausbau nétig gewesen ware.

In der aktuellen wirtschaftlichen und geopolitischen Lage sind
renditeorientierte Investoren schwer fur die gebotenen
Eigenkapitalrenditen zu begeistern. Es wird maf3geblich an den
bisherigen Eigentimer-EVUs liegen, zusatzliches Eigenkapital
aufzubringen. Um dies zu ermdglichen, sind marktgerechte
Renditen fur die EVUs notwendig.

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur

Eigenkapitalinvestments an europaischen Netzgesellschaften
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. (“REN”)

» Hintergrund: REN ist der Betreiber des portugiesischen
Ubertragungsnetzes. Das Unternehmen wurde 1994 gegriindet
und hatte 2007 an der BoOrse Euronext Lisbon seinen
Bdrsengang.

» Eigentimer: State Grid Corporation China kaufte 2012 25,2%
der Aktien von REN und ist seither groter Einzelaktionar
gefolgt von der Akquisition von Pontegadea Invisiones SL, die
seit Juli 2021 12,1% der Aktien an REN héalt. 57,7% der Aktien
von REN befinden sich im Streubesitz.

» Finanzkennzahlen: REN erzielte zum 31. Dezember 2023 einen
Jahresumsatz von 652 Millionen Euro. Die durchschnittliche
Regulatory Asset Base betrug im Jahr 2023 3,5 Milliarden
Euro. Die aktuelle Marktkapitalisierung von REN betragt 1,6
Milliarden Euro bei implizit ermittelten Eigenkapitalkosten von
8,4% p.a. Die REN Gruppe hat gemalf Fitch ein BBB Rating.

TransnetBW GmbH

» Hintergrund: TransnetBW GmbH ist einer von vier deutschen
Ubertragungsnetzbetreibern. Das Unternehmen wurde 1998
gerundet.

» Eigentimer: Die EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG
(“EnBW”) veraulierte im Mai 2023 24,95% ihrer Anteile an die
Sudwest Konsortium Holding GmbH und im November 2023
24,95% ihrer Anteile an die KfW Bankengruppe und halt folglich
aktuell 50,10% an der TransnetBW GmbH.

» Finanzkennzahlen: Die TransnetBW GmbH erzielte im
Geschaftsjahr 2023 7,7 Milliarden Euro Umsatz bei einer
Bilanzsumme von 6,5 Milliarden Euro.
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Nachrangkapital als Eigenkapital-erganzende Finanzierungen

Marktrenditen von Hybridanleihen flir Strom-Netzbetreiber
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Quelle: EY Analysen

Produkt Hybridanleihe

Gehandelte meist geratete Nachranganleihe mit

SeseliElaling Fremd- als auch Eigenkapitaleigenschaften

Bilanz- und Ratingstarkung durch EK-Charakter
Keine Verwasserung der Alt-Gesellschafter
Steueroptimiert durch Zinsabzugsfahigkeit
Optimiertes Pricing vs. Eigenkapital (WACC)

Nachrangkapital, auch als Mezzanine- oder Hybridkapital bekannt,
ist eine Form der Unternehmensfinanzierung, die Merkmale von
Eigen- und Fremdkapital vereint. Es kann in verschiedensten
Formen strukturiert werden von nachrangigen Darlehen Uber
Genussscheine oder Stille Beteiligungen bis hin zu Vorzugsaktien.

Die Vorteile von Nachrangkapital sind, dass sie bei geeigneter
Strukturierung Risikokapital-starkenden wirken, dass bei diesen
Finanzierungen keine Stimmrechte abgegeben werden missen,
die potentiell steuerlich abzugsfahigen Kosten und die flexible
Gestaltbarkeit der Riickzahlungsbedingungen.

Demgegenuber stehen hohere Kosten im Vergleich zu Standard-
Fremdfinanzierungen, eine komplexe Strukturierung aufgrund des
erhohten Risikos und mdglicherweise strenge Covenants.

Marktanalysen von Hybridanleihen europaischer und US-
amerikanischer Netzbetreiber offenbaren seit Anfang 2022
steigende  Renditen infolge verschiedener Krisen und
Zinserh6hungen, mit durchschnittlichen Risikoaufschlagen von 2-
4% p.a. Uber den Refinanzierungszinssatzen der Banken. Nicht-
borsennotiertes Nachrangkapital ist aufgrund seiner llliquiditat
noch kostspieliger.

Starken/Schwach . .
arken/schwachen Nicht-geratet platzierbar fur ,,Household Names*
% Abhangig von Rating & guten Marktfenstern
% Hohe Dokumentations- und Publizitatspflichten
% Hoheres Pricing vs. Fremdkapital
Umsetzungsdauer 12-14 Wochen
Typische Volumina EUR 250 - 1.000 Mio. (Einzeltranche)

Quelle: EY Analysen

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur

Die Strukturierung von Nachrangkapital erfordert eine sorgfaltige
Analyse der Auswirkungen auf die Unternehmensgruppe. Wird es
direkt der Stromnetzgesellschaft zur Verfligung gestellt, wirkt es
fur die Finanzierer der EVU wie Fremdkapital. Eine direkte
Bereitstellung an das EVU ist oft vorteilhafter, da sie die
Eigenkapitalbasis der Stromnetzgesellschaft als auch der Gruppe
starkt.
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Banken als Hauptfinanzierer der EVUs und indirekt ihrer Stromnetzgesellschaften

Basel Ill
» Eigenkapitalanforderungen beschranken die Hohe der Kredite

Die zunehmend strengeren Vorschriften im Rahmen der Basel-
[lI-Normen haben Auswirkungen auf die Kreditvergabe der
Banken. Nach Basel Ill durfen Kreditrisiken gegenuber einzelnen
oder verbundenen Gegenparteien 25 Prozent des Kernkapitals
einer Bank nicht tberschreiten, was das Engagement einer Bank
bei bestimmten Kreditnehmern oder Projekten limitiert.
Insbesondere bei umfangreichen Infrastrukturprojekten fihrt
dies dazu, dass grol’e Banken ihre Kreditvergabe auf einzelne
Projekte begrenzen missen und Kkleinere Institute keine
Finanzierung fur solche Grof3projekte leisten kdnnen, obwohl fur
Stromnetz-Gesellschaften eine mildere Eigenkapitalanforderung
mit einem Risikogewicht von 0,75 besteht.

» Liquiditatskennzahlen beschranken die Laufzeit der Kredite

Zusatzlich setzen Liquiditatskennzahlen wie die Net Stable
Funding Ratio (NSFR) und die Liquidity Coverage Ratio (LCR)
den Kreditlaufzeiten Grenzen. Banken sind angehalten,
langfristige Aktiva mit entsprechenden Finanzierungen zu
unterlegen, was die Finanzierungskosten, besonders fur Banken
ohne Zugang zu langfristigen Refinanzierungsmaoglichkeiten, in
die Hohe treiben kann. Dies schrankt auch die Anzahl der
Banken ein, die langfristige Mittel bereitstellen konnen.

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur

Die  Fremdkapitalfinanzierung  dsterreichischer  Stromnetz-
gesellschaften erfolgt primar tUber die Konzerngesellschaften der
Energieversorgungsunternehmen (EVUS), zu denen sie zahlen. Die
von den EVUs vereinbarten Finanzierungsbedingungen
(Covenants) begrenzen typischerweise potentielle
Direktfinanzierungen der Stromnetzgesellschaften.  Solche
Direktfinanzierungen waren oft nur moglich, wenn die gesamte
Finanzierungsstruktur des EVUs neu vereinbart werden wiirde.

Banken sind fur EVUs und damit indirekt deren
Stromnetzgesellschaften zentrale Fremdkapitalgeber, die Kredite
vergeben oder sich an Schuldscheindarlenen und Anleihen
beteiligen. Sie verfugen in der Regel Uber die notwendigen
besonderen Fachkenntnisse zur Beurteilung der Risiken von
Unternehmens- und Projektfinanzierungen. Banken nutzen eigene
Ratinganalysen fiur die Beurteilung von Unternehmen und
Projekten und sind nicht auf externe Ratings angewiesen. Die
Kreditvergabe ist dabei umso limitierter, je schlechter die
Ratingeinschatzung ausfallt, und es gelten branchenspezifische
Kreditobergrenzen.

Eingeschrankte Finanzierungskapazitaten einzelner Banken
aufgrund von Eigenkapitalvorgaben konnen durch syndizierte
Kredite tberwunden werden.

In der Planungs- und Bauphase komplexer, langfristiger Projekte
sind Bankdarlehen aufgrund ihrer flexiblen Strukturierbarkeit und
der Moglichkeit zur schrittweisen Mittelfreigabe besonders
vorteilhaft. Wahrend der Betriebsphase ahneln
Infrastrukturprojekte festverzinslichen Wertpapieren mit stabilen
Cashflows, wobei Anleihefinanzierungen preislich gtinstiger sind
als Bankfinanzierungen. Banken, beschrankt auf maximal 20-
jahrige Laufzeiten durch Refinanzierungs- und regulatorische
Rahmenbedingungen, sind in dieser Phase fur die Abdeckung
schwankender Finanzierungsbedirfnisse des laufenden Betriebs
mittels Betriebsmittellinien erforderlich.
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Der Markt fur 6ffentlich gehandelte Unternehmensanleihen

Produkt Anleihe (rated)

Am o6ffentlichen Kapitalmarkt gehandelte,

SeseliElaling Investment-Grade/cross-over geratete Anleihen

Diversifikation der Finanzierungsquellen
Breiter Markt mit weitem Investoren-Universum
Erhohte Wahrnehmung im Kapitalmarkt
Liquider Markt & hohe Volumina realisierbar

Starken/Schwachen L . .
Endfalligkeit & Laufzeiten (bis 10+ Jahre)
% Min. 1 externes Rating notwendig
% Hohe Dokumentations- und Publizitatspflichten
% Volatiles aber transparentes Pricing ggil. Kredite
Umsetzungsdauer 10-12 Wochen
Typische Volumina EUR 250 Mio. - 1,5 Mrd.

Rating im Investment-Grade /cross-over Bereich von
min. 1 Agentur

Bevorzugt ,,Benchmark* Gr6Re, sonst
[lliquiditatspramie

DIP (,,Debt Issuance Program*) fuir regelmaRige
Emittenten vorteilhaft

Stakeholder Erwartung

Quelle: EY Analysen

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur

Offentlich gehandelte Anleihen erméglichen den Zugang zu einem
breiten Anlegerkreis, sind jedoch aufgrund des hohen Aufwands
erst ab einem Volumen von mehreren hundert Millionen Euro
ratsam.

Die meisten Anleihen am européischen Anleihemarkt werden dem
Markt der European Medium Term Notes (EMTN) zugerechnet.
Dieser Markt ist stark standardisiert, mit typischerweise
unbesicherten Anleihen und minimalen Covenants fir Emittenten.
Ublicherweise werden hier Laufzeiten von 5 bis 10 Jahren
bevorzugt, wahrend langere Laufzeiten selten sind.

Fur optimale Zinssatze am offentlichen Anleihenmarkt wird eine
"Benchmark"-Grolle von mindestens 500 Mio. Euro und ein
Investment-Grade-Rating von anerkannten Agenturen wie
Moody's, S&P oder Fitch empfohlen. Kleinere oder unrated
Anleihen ziehen hohere Zinsen nach sich.

Deshalb sind offentlich gehandelte Anleihen besonders fur grol3e
Energieunternehmen geeignet. Aufgrund der Struktur des
Osterreichischen Energiemarktes und der spezifischen GroRRe der
Unternehmen erreichen nur wenige 0Osterreichische EVUs diese
Schwelle.
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Fremdkapital von institutionellen Anlegern (1/11)

Institutionelle Investoren wie Pensionsfonds, Versicherungen und
Debt Funds, die langfristige Anlagen mit niedrigem Risiko suchen,
sind theoretisch ideal fur Investitionen in Stromnetzgesellschaften
geeignet. Dennoch war ihre Beteiligung bislang gering, bedingt
durch notige komplexe Risikoanalysen und zuletzt unzureichende
Ertragsaussichten.

Die Risikoanalyse fur Infrastrukturinvestitionen erfordert
spezielle Kompetenzen, um das Risiko und die Rendite uber die
gesamte wirtschaftliche Lebensdauer, einschliel3lich der Bauphase
(Greenfield) und Betriebsphase (Brownfield), zu bewerten. Diese
Expertise ist besonders relevant bei Direktinvestitionen in das
Eigenkapital oder direkten Kreditvergaben an Projekte. Nur wenige
institutionelle Investoren besitzen solche spezialisierten Teams
und sind oft auf Vermdgensverwaltungsgesellschaften
angewiesen.

Die Renditeerwartungen institutioneller Investoren liegen laut
Marktteilnehmern etwa 1% p.a. Uber den Zinsen, die EVUs oder
Stromnetzgesellschaften am Kapitalmarkt oder bei Banken
zahlen. Da es bisher an Finanzierungstransaktionen mangelt, die
diesen Erwartungen genugen, fehlt die Motivation zum Aufbau
erforderlicher Spezialistenteams.

Aufgrund des erhéhten Analyseaufwands (umfangreicher Due
Diligence-Prozess) setzen institutionelle Investoren ein
Mindestfinanzierungsvolumen von 50-100 Mio. Euro voraus.
Daher sind auch Finanzierungen durch institutionelle Investoren
nur flr groRere Energieunternehmen geeignet.

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur
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Fremdkapital von institutionellen Anlegern (11/11)

Hindernisse fur Institutionelle Anleger

Um das Interesse von Pensionsfonds, Versicherungen und anderen
institutionellen Anlegern zu steigern, muissen bestimmte
Herausforderungen bewaltigt werden:

Es herrscht ein Mangel an Schuldinstrumenten wie Anleihen
vor, die institutionellen Anlegern den Zugang zu
Infrastrukturprojekten ermdglichen. Um den Dealflow zu
verbessern, sollte die Vernetzung und der Austausch zwischen
Stromnetzgesellschaften und Investoren gefordert werden.

Regulatorische Hirden beeintrachtigen die Investitionsfahigkeit
institutioneller Anleger in Infrastruktur und andere alternative
Anlageklassen. Es fehlt an objektiven, qualitativ hochwertigen
Daten und Benchmarks fur die Anlageklasse Infrastruktur.
Wenn europdische Aufsichtsbehdrden solche Informationen
bereitstellen konnten, wirde dies institutionellen Anlegern
Investitionen in Infrastrukturgesellschaften erleichtern und
marktkonsistente Bewertungen ermdglichen.

Institutionelle Anleger bevorzugen tendenziell etablierte
Projekte (Brownfield-Investitionen) und solche mit Absicherung
gegen regulatorische und kommerzielle Risiken. Ein
verlassliches Regularium, das Investitionssicherheit und
marktgerechte  Renditen = gewahrleistet, steigert die
Kreditwurdigkeit und den Zugang zu Fremdkapital.

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur

Privatplatzierte Anleihen als praferiertes Finanzierungsinstrument

» Geringe regulatorischen Vorgaben in der Gestaltung

Privatplatzierte Anleihen bieten die Moglichkeit fur langere
Laufzeiten als 6ffentlich gehandelte Anleihen oder Bankkredite,
allerdings erfordern sie intensive Prufprozesse und das
Akzeptieren strikter Vertragskonditionen, Sicherheiten und
Covenants. Daher werden sie oft mit einer "Buy-and-Hold"-
Intention von institutionellen Investoren getatigt, was sie fir
traditionelles Asset-Management weniger geeignet macht.

Flexibilitat in der Rickzahlung

Klassischerweise sind Anleihen endféllig riickzahlbar. Solche
typischen Bullet-Riickzahlungen von Anleihen kdnnen nicht an das
Cashflow-Muster von Infrastrukturprojekten angepasst werden.
Hier bieten Privatplatzierungen grundsatzlich grof3ere Flexibilitat,
weil die Anleihebedingungen individuell mit wenigen Investoren
ausgehandelt werden kdnnen

Ein externes Rating ist nicht obligatorisch

Ein externes Rating ist bei Privatplatzierungen mit wenigen,
risikobewertungskompetenten Investoren nicht zwingend
erforderlich. Soll jedoch ein breiterer Investorenkreis
angesprochen werden, wird ein externes Rating notwendig, da
viele Investoren sich auf die Bewertungen von Ratingagenturen
verlassen, um das komplexe Risiko einzuschatzen
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Projektfinanzierungen als Erganzung zu Unternehmensfinanzierungen (I/11)

Das Spektrum mdglicher PPP-Vereinbarungen

3 Leistungs- Betriebs- und
5 bezogener Leasing oder
25 Wartungs- q
o= Wartungs- 2 Pachtvertrag Konzession
28 vertrag
0 I vertrag
o C
o <
“Rein 6ffentlich” “Rein privat”
3 BTO-Vertrag BOOT-Vertrag

& g Bl DBFM-Vertrag Bauen,
23 Ubertragen Entwurf, Bau, Besitzen,

Betreiben ’ Finanzierung Betreiben,

Ubertragen

Quelle: World Bank Group - Support to Public Private Partnerships (2012)

Die Einbindung des privaten Sektors kann in verschiedensten Formen
erfolgen, insbesondere in Branchen, die als naturliche Monopole gelten, wie
z. B. Stromubertragung und -verteilung. Das Spektrum der Public-Private-
Partnership (PPP)-Modelle variiert von Managementvertrédgen bis zu
intensiveren Formen wie Konzessionen und vollstandigen Privatisierungen.

Bei kapitalmobilisierenden PPP-Formen ist die Konzession fir
Stromubertragung und -verteilung am verbreitetsten. Der wesentliche
Unterschied zu einer VerauBerung liegt darin, dass bei einer Konzession
kein permanenter Eigentumstibergang stattfindet.

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur

Projektfinanzierung ist im internationalen Vergleich eine fihrende
Finanzierungsmethode fur die Einbindung von Privatkapital in nicht
borsennotierte Infrastrukturprojekte. Dabei erfolgt die Investition
von Eigenkapitalgebern, Banken und anderen Kreditgebern
ausschlie3lich auf der Grundlage einer eigenstandigen Bewertung
eines einzelnen Infrastrukturprojekts, das rechtlich in einer
Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle, SPV) verankert ist.

Eigenkapital wird off-balance-sheet von industriellen
Projektbetreibern, offentlichen Stellen oder Finanzinvestoren
(Projektsponsoren) bereitgestellt, wahrend Fremdkapital meist
Uber syndizierte Kredite ohne oder mit begrenztem Ruckgriff auf
die Sponsoren vergeben wird. Historisch stammt das Eigenkapital
vorwiegend von industriellen Betreibern, seltener von
institutionellen Investoren.

Die Vermoégenswerte des SPV dienen als Kreditsicherheit, sind
aber gegeniber den Projekt-Cashflows von nachrangiger
Bedeutung. Zudem sind die Rechte wund Pflichten des
Investitionsprojekts ausschlieflich auf das SPV beschrankt.
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Projektfinanzierungen als Erganzung zu Unternehmensfinanzierungen (l1/11)

Die offentliche Finanzperspektive von PPP-Vereinbarungen

Traditionelle Staatliche Beschaffung

Kosten

Kosten-tberschreitung

Geschétzte Kapital-kosten

Betriebskosten-uberschreitung

Geschétzte Betriebskosten

N
Jahre 5 10 15 20 7
Bauphase Betriebs- und Wartungsphase

« Kapital- und Betriebskosten werden vom 6ffentlichen Sektor getragen, der auch das Risiko
von Kostenuberschreitungen und verspéateter Lieferung tbernimmt.

PPP-Beschaffung

Kosten AN

Zahlungen basierend auf Nutzung
Vorbereitende VGP-Kosten

Vorbereit-ung

Zahlungen basierend auf Verflgbarkeit

Jahre 5 10 15 20
Bauphase Betriebs- und Wartungsphase

- Der o6ffentliche Sektor zahlt langfristig, wenn Dienstleistungen erbracht werden.

« Er muss erhdhte Vorbereitungskosten und gelegentlich einen Teil der Kapitalkosten
tibernehmen, um das PPP-Projekt bankfahig zu machen und tbernimmt beispielweise
Eventualverbindlichkeiten.

Quelle: World Bank Group - Support to Public Private Partnerships (2012)

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur

A\

Strukturierte Projektfinanzierungen ermdglichen einen hoéheren
Fremdkapitalanteil und reduzieren somit den Eigenkapitalbedarf.

Im Vergleich zu Unternehmensfinanzierungen setzen sie kurz- bis
mittelfristig Mittel frei, die fiur zusatzliche Projekte genutzt
werden konnen, obwohl Gber die gesamte Projektdauer betrachtet
keine finanziellen Mittel eingespart werden.

Projektfinanzierungen mussen nicht kostspieliger als
konventionelle Finanzierungen sein. Mit adaquater
Vertragsgestaltung lasst sich ein Risikoprofil erstellen, das

Offentlichen Leistungen &hnelt und zusatzliche Risikopramien
vermeidet, die bei Zuweisung exogener Risiken an private Partner
entstehen. Es besteht jedoch die Mdoglichkeit, Pramien fir vom
SPV beeinflussbare Risiken einzufiihren, um effizienzsteigernde
Anreize im Projektmanagement zu setzen.

Ein Nachteil von Projektfinanzierungen sind die erforderlichen
umfangreichen Projektpriufungen und detaillierten rechtlichen
Dokumentationen, einschlieflich umfassender Covenants.

Fur eine wirtschaftlich sinnvolle Projektfinanzierung ist ein
selbstandig abtrennbares GrofR3projekt erforderlich. Aufgrund
des rechtlichen und wirtschaftlichen Aufwands sollte ein solches
Projekt ein entsprechendes Mindestfinanzierungsvolumen
aufweisen. Geeignete Beispiele im Stromnetzbereich waren
Stromautobahnen wie SuedLink in Deutschland oder
vergleichbare Grol3projekte. Fur die Finanzierung des teilweisen
Ausbaues von bestehenden Stromnetzen sind derartige
Projektfinanzierungen wenig geeignet.
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Die Finanzierung der Energiewende bendtigt Malinahmen

auf nationaler und auf europaischer Ebene

Faktoren, die bei der Auswahl von geeigneten Offentlichen
Finanzierungsmechanismen (OFMs) zu beriicksichtigen sind

Faktor Schlusselfragen
Welches potentielle Marktversagen ist abzumildern? (z.B. nicht gedeckte externe Risiken,
Marktversagen Unzulanglichkeiten des Finanzmarktes, Informations-Asymmetrien)?
9 Welche politischen Prioritaten werden derzeit nicht vom kommerziellen Markt abgedeckt?
Waurden die Projekte auch ohne Kapitalanreize finanziert werden?
s Welche Risiken sind abzumildern? Welche Instrumente - z.B. Garantien, First-Loss-Tranchen,
De-risking . " - - .
Versicherungen - wirden diese Risiken am besten adressieren?
Wie kann der grof3te Leverage-Effekt erzielt werden (z.B. Verhaltnis von kommerziellem Kapital
Leverage ) B .
zu Eigenkapital und Zuschiissen)?
Kosten Wie minimieren wir die Kosten fur nicht-kommerzielle Geldgeber?
Incentives Welches Instrument bietet die optimale Anreizstruktur fur Geldgeber - sowohl fir Investitionen
v als auch zur Erreichung der gewtinschten Ergebnisse/Auswirkungen?
L Wird die gesamte Struktur nachhaltig in der Lage sein, laufend kommerzielle
Nachhaltigkeit ) . ;
Finanzierungsmittel zu beschaffen?

Quelle: Gordon - Investing in our future (2023)

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur

In Anbetracht des dringenden Finanzbedarfs fur die Energiewende ist
es essentiell, sofortige MaRnahmen zu identifizieren, die den
Geldfluss in erneuerbare Energien und die erforderliche Infrastruktur
steigern. Folgende Aspekte bediurfen weiterer Erérterung und
Analyse, um institutionelle Investoren starker in die Finanzierung von
Projekten fur erneuerbare Energien einzubinden:

Welche Finanzierungsinstrumente, 6ffentlichen Mechanismen und
Kofinanzierungsstrukturen sind am effizientesten, um
Investitionen des Kapitalmarktes zu aktivieren, und wie lassen sich
erfolgreiche Ansatze ausweiten?

Inwiefern beeinflussen Finanzregulierungen wie Basel Il und
Solvency Il die Investitionen in saubere Energie und wie kdnnen
Regierungen und Finanzakteure Beschrankungen abbauen?

Welche Mechanismen konnten Regierungen einfuhren, um die
Finanzierung von grunen Investitionen zu férdern? Sind
Standards fur grune Anlageinstrumente notwendig und wer
kénnte bei deren Entwicklung eine Rolle spielen?
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MalRnahmen der 6ffentlichen Hand zur Unterstitzung der Finanzierbarkeit

Offentliche Finanzierungsmechanismen (OFMs)

(Unterstiitzung des Finanzierungsangebots) Offentliche Finanzierungsmechanismen (OFMs)

(Unterstutzung der Finanzierungsnachfrage)

eLanderrisikodeckung
*Wahrungsrisikodeckung
*First-Loss-Positionen im Eigenkapital

*Transparente Richtlinien und angemessene Entgelte

sUnterstltzung bei Deal-Flow und Projektentwicklung

I
| Entwicklungsfinanzierungsinstitutionen [
| Forderbanken bieten im Wettbewerb 6ffentliche Finanzmittel an, die sie nutzen, um Risikopakete bereitzustellen. |

OFMs OFMs OFMs

Institutionelle Investoren Projekte fur saubere Energie

. Finanzintermediare
Investitionen Investitionen . . . . .
OFMs reduzieren die tatsachlichen und OFMs mildern Risiken und steigern die
wahrgenommenen Risiken der Investition in

saubere Energiefonds und -projekte.

Renditen von Projekten fiir erneuerbare
Energie und Netzausbau.

Fondsmanager, Banken und grofRe
Unternehmen bieten wettbewerbsféhig
Pakete zur Risikounterstiitzung fur
saubere Energie an.

Rendite Rendite

NACHFRAGE NACH FINANZIERUNG

ANGEBOT VON FINANZIERUNG

Quelle: OECD-Analyse, angepasst auf den UNEP-FI Forschungsberichtvon 2009

Die offentliche Hand kann Finanzierungen fur die Energiewende sowohl auf der Angebotsseite unterstitzen, indem sie Instrumente zur
Risikominderung und Kreditverbesserung etabliert und dadurch zuséatzliche potentielle Finanzinvestoren aktiviert. Sie kann auch unterstitzend auf
der Nachfrageseite eingreifen, indem sie Regularien entsprechend den Markterfordernissen anpasst, sodass damit anstehenden Investitionen
marktkonforme Renditen gegeniberstehen und die notwendigen Finanzierungen ,,bankable* dargestellt werden kénnen.

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur
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Mallinahmen der 6ffentlichen Hand zur Sicherung marktgerechter Renditen

Die effektivste MalRnahme der o6ffentlichen Hand, die Finanzierung des Ausbaus der Netzinfrastruktur sicherzustellen, ist die Gewahrleistung von
marktgerechten Renditen. Eine transformationsgerechte Regulatorik sollte den dynamischen Investitionserfordernissen der Energiewende gerecht
werden. Sowohl fur Neuinvestitionen als auch fur bestehende Anlagen muss eine verlassliche Investitionssicherheit gewahrleistet sein.

Malinahmen zur Verbesserung des Risiko-Rendite-Profils von Stromnetzgesellschaften steigern nicht nur die Attraktivitat fir Eigenkapitalinvestoren,
sondern auch die Kreditwirdigkeit und damit das Rating, was den Zugang zu Fremdkapital erleichtert.

Voraussetzung fur den Zugang zu Kapital zu marktgerechten Renditen sind:

das Vertrauen der Stromnetzbetreiber und ihrer Geldgeber in die Kostenerstattung durch angemessene Risiko- und Belohnungsmechanismen, die dem
erforderlichen Investitionsumfang entsprechen.

das Vertrauen der Stromnetzbetreiber und ihrer Geldgeber, dass die Kostenbewertungen ihre tatsachlichen Kosten widerspiegeln.
Betriebskostenanpassungen, die hohere Kapitalausgaben und Netzwerkwachstum, inklusive digitaler Losungen, bericksichtigen.

Jede zu geringe Abgeltung von Kosten geht direkt zu Lasten der Eigenkapitalrendite der Eigentimer der Stromnetzgesellschaften und erschwert damit
die Herausforderung, zusatzlich notwendiges Eigenkapital fir die Finanzierung des Stromnetzausbaus aufzubringen. Nachteil von hdheren,
marktgerechten Renditen ist, dass Erhdhungen dieser Renditen tendenziell zu h6heren Netzentgelten fihren. Da der Ausbau der Stromnetzinfrastruktur
fur die Energiewende essenziell ist, ist die Offentliche Hand gefordert, entsprechende BegleitmalRnahmen zu setzen, sodass trotz der notwendigen
marktgerechten Renditen fir die Stromnetzbetreiber die Energiewende sozial vertraglich und fur die 6sterreichische Wirtschaft zu wettbewerbsféahigen
Bedingungen erfolgen kann.

Malnahmen zur Sicherung marktgerechter Renditen

» Berucksichtigung samtlicher betriebsnotwendiger Vermogenswerte in der RAB, inklusive des erforderlichen Working Capitals

» Zeitnahe, proaktive Berlcksichtigung bevorstehender Investitionen, um die dynamische Entwicklung des Netzausbaus zu ermdglichen
» Anreize fur Kapitalausgaben (CAPEX)

» Marktgerechte Erfassung aller Finanzierungskosten (Beispiel Deutschland: Weitergabe der tatséachlichen Fremdkapitalkosten)

» Optionale Verlangerung von Abschreibungszeitraumen

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur 31



EY Executive Summary ‘Ausgangssituation ‘ Ratingauswirkung ‘ Finanzierungsinstrumente‘ Regulatorische MaRnahmen ‘ Referenzen

Malinahmen der 6ffentlichen Hand zur Reduzierung der Investoren-Risiken (I/11)

Um den Finanzierungsbedarf fur den Stromnetzausbau zu erftllen, hat die 6ffentliche Hand auf der Angebotsseite mehrere Optionen, um die Ltcke
zwischen der bisherigen Stromnetzgesellschaftsverzinsung und den Anspriichen der Finanzmarktteilnehmer hinsichtlich Risk-Return-Erwartungen zu
schlieRen. Diese Malinahmen zielen darauf ab, die Risiken fir Investoren zu minimieren und dadurch deren Finanzierungskosten zu senken.

Solche Nicht-tariflichen MalRnahmen kénnen Investitionen vorantreiben. Sie missen transparent und sorgfaltig konzipiert sein, um Marktverzerrungen zu
verhindern und durfen die fur Investitionen notwendigen Renditen der Stromnetzbetreiber nicht nachhaltig schmaélern.

Starkung der Eigenkapitalbasis

Die offentliche Hand hat verschiedene Moéglichkeiten, um die Risikokapitalbasis aus Sicht der Fremdkapitalgeber zu erhdhen:
Zufuhrung von Eigenkapital
Breitstellung von Nachrangkapital

Ubernahme von First-Loss-Garantien

Alle diese Instrumente kdnnen von der 6ffentlichen Hand oder einem der 6ffentlichen Hand zugeordneten Unternehmen zu marktkonformen
Konditionen angeboten werden. Alternativ kdnnte man sich darauf beschranken, als Vorreiter (,,First-mover*) solcher Investments aufzutreten, um in der
Folge private Investoren fur solche Finanzierungen zu aktivieren. Im Falle von marktkonformen Konditionen wiirden allerdings die Finanzierungskosten
fur die Stromnetzbetreiber und in der Folge auch fur die Netznutzer nicht gesenkt werden kdnnen.

Die offentliche Hand kdnnte sich auch dazu entschliel3en, solche Instrumente zu ginstigeren Konditionen als am Markt tiblich anzubieten, um damit
bewusst preisdampfend auf die Finanzierungskosten einzuwirken.

Nachrangkapital und Risikogarantien bieten die grofiten Vorteile, da sie zeitlich begrenzt einsetzbar sind und keine Anteilsverschiebung
benotigen. Die Offentliche Hand wird als Helfer auf Zeit tatig. Um maximale Vorteile zu erzielen, sollte das Nachrangkapital dem EVU zur Verfigung
gestellt werden. Dies starkt die Eigenkapitalbasis sowohl der Stromnetzgesellschaft als auch der gesamten Unternehmensgruppe.

Vergleichbare Unterstiitzungen bietet die Europaische Investitionsbank (EIB) mit ihrem Programm Project Bond Credit Enhancement (PBCE). Flr
kleinere Stromnetzgesellschaften ohne direkten Kapitalmarktzugang sind solche MaRnahmen besonders hilfreich. Im Gegensatz dazu wird echtes
Eigenkapital unbefristet eingesetzt und impliziert eine dauerhafte Anteilsverschiebung.

QOesterreichs Energie - Optionen der Finanzierung der Netzinfrastruktur
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Malinahmen der o6ffentlichen Hand zur Reduzierung der Investoren-Risiken (11/11)

Reduzierung des Ausfallrisikos

Das Ausfallrisiko fuir Kreditgeber kann auch durch Haftungen oder Garantien fur einzelne Finanzierungen gesenkt werden. Es konnen auch spezifische
Einzelrisiken, wie Baukostentberschreitungen, abgesichert werden, um das Investorenrisiko zu mindern. Oder die 6ffentliche Hand kann das
Marktrisiko flr Stromnetzgesellschaften oder Einzelprojekte durch garantierte Mindesteinnahmen bzw. Umsatzgarantien verringern.

Refinanzierungsbereitstellung

Banken profitieren von langfristigen, vorzugsweise guinstigen Refinanzierungen. Erst durch solche Refinanzierungen ist es manchen Banken erst
maoglich, Finanzierungen mit Laufzeiten gréRer 15 Jahren anzubieten. Institutionen wie die EIB kbnnen als Refinanzierungspartner dienen.

Minderung von Liquiditats- und Klumpenrisiken

Institutionelle Investoren bendtigen fur ihr aktives Portfoliomanagement einen breiten, liquiden Markt. Die 6ffentliche Hand kann als Erstinvestor und
Market-Maker die Marktliquiditat fordern und so fur Investoren garantieren, dass ihre Investments verduRRerbar bleiben, sodass auch kleinere
Stromnetzgesellschaften fur Investoren attraktiver werden.

Alle MaBnahmen, die helfen, den Markt fur Finanzierungen zu erweitern, erh6hen tendenziell den Wettbewerb zwischen den Kapitalanbietern,
erweitern die Auswahl an Finanzierungsoptionen und helfen so, die Finanzierungskosten zu senken.

Fur die offentliche Hand anfallende Kosten fiir Instrumente zur Risikominderung und Kreditverbesserung werden tblicherweise budgetéar
finanziert, um die Belastungen fur Netznutzer zu mildern.

Bei der Implementierung von solchen Malznahmen ist es entscheidend, eine klare Strategie hinsichtlich der Dauer und der budgetéren Deckung der
bereitgestellten Mittel zu definieren. Zudem ist es von Bedeutung, beihilferechtliche Rahmenbedingungen in die Uberlegungen einzubeziehen, um
sicherzustellen, dass staatliche Markteingriffe fur die Marktteilnehmer vorhersehbar sind und ihre Berechenbarkeit gewahrt bleibt. Ein weiteres
wesentliches Ziel solcher Malinahmen sollte es sein, die Integritat und Unabhéngigkeit der Regulierungsbehdrden zu wahren, sodass diese nicht

durch staatliche Eingriffe in Frage gestellt wird.
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Malinahmen der Gffentlichen Hand zur Verbesserung der Finanzmarktbedingungen

Etablierung einer Kapitalmarktunion

Fur groRere Stromnetzgesellschaften in Osterreich ist es essenziell, europaweit Investoren zu gewinnen. Hier liegt es im speziellen Interesse von

Osterreich und anderen kleineren Landern der Union, rasch eine Kapitalmarktunion zu etablieren und damit einheitlicher Kapitalmarktstandards zum
Nutzen grenziberschreitend tatiger Finanzinvestoren.

Ein einheitlicher Standard fiir nachhaltige Finanzierungen in Strominfrastruktur (green-, blue- oder sustainability-linked- Standards) kann ebenfalls
grolRere Investorengruppen ansprechen.

Erleichterungen in der Bankenregulierung

Banken sind zentrale Kreditgeber, doch ihre Finanzierungskapazitaten sind durch Vorschriften zur Eigenkapitalhinterlegung limitiert. Die geltenden
Regelungen zum "Gegenparteiausfallrisiko” (CCR Artikel 501a) erlauben fiir Stromnetzgesellschaften reduzierte Eigenkapitalanforderungen von 75%,
jedoch nur unter der Bedingung, dass die Stromnetzgesellschaft direkter Darlehensnehmer ist und mehrere Kriterien erfullt. Fur integrierte
Energieversorgungsunternehmen (EVUs) in Osterreich wére es vorteilhaft, wenn diese Erleichterung auch bei Finanzierungen tiber die
Unternehmensgruppe fur die Stromnetzgesellschaft Anwendung féande, ohne dass dies andere Finanzierungsauflagen der Gruppe beeintrachtigt.

Angesichts der Rolle von Stromnetzgesellschaften als staatliche Basisinfrastruktur sollte erwogen werden, das Risikogewicht von 75% weiter zu
reduzieren.

Forderung des Dealflows

In jingerer Vergangenheit zeigten institutionelle Investoren wenig Engagement in der Finanzierung von Stromnetzgesellschaften. Um diese
Investorengruppen erneut zu gewinnen, kénnte die 6ffentliche Hand Plattformen schaffen, die Vernetzung und Austausch zwischen
Stromnetzgesellschaften und Investoren Uber ihre Bedurfnisse férdern und damit den zukinftigen Dealflow erleichtern. Als Beispiel sei die deutsche
Initiative ,,Capital Markets Conference on Energy Transition for Germany“ genannt, die am 9. Juli 2023 erstmalig stattfand.
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Conclusio

Die Erreichung der Klimaziele und die Energiewende in Osterreich und der EU erfordern massive Investitionen in die Energieinfrastruktur,
insbesondere den Ausbau der Stromnetze. Diese Studie zeigt, dass die erforderlichen Investitionen in den Stromnetzausbau von geschatzten 53
Milliarden Euro bis 2040 einen massiven Bedarf an zusatzlichem Eigenkapital bei den Stromnetzgesellschaften verursacht. Um die aktuelle
Eigenkapitalquote zu halten und den Normkapitalstruktur-Erfordernissen zu entsprechen, ist gemafd Modellrechnung eine Eigenkapitalstarkung
von rund 8,0 Milliarden Euro fur die Investitionen in die Stromnetzinfrastruktur erforderlich.

Die offentliche Hand ist gefordert, durch gezielte MaRnahmen die Risiko-Rendite-Relation fur Investoren zu verbessern und die
Finanzierungskosten zu senken, um den Ausbau der Stromnetzinfrastruktur zu unterstutzen:

» Eine transformationsgerechte Regulatorik ist notwendig, um das Vertrauen von Investoren und Finanzierungspartnern zu gewinnen. Diese
muss den dynamischen Investitionserfordernissen der Energiewende gerecht werden und verlasslich marktgerechte Renditen fir
Neuinvestitionen sowie bestehende Anlagen gewahrleisten.

» Die offentliche Hand kann die Finanzierung der Investitionen unterstiitzen, indem sie Instrumente zur Risikominderung und
Kreditverbesserung etabliert, wie Eigenkapital, Nachrangkapital, Garantien oder langfristige Refinanzierungen. Nachrangkapital und
Risikogarantien bieten die gro3ten Vorteile, da sie zeitlich begrenzt einsetzbar sind und keine Anteilsverschiebung erfordern.

Um eine Neuregelung der Finanzierungsstruktur der EVUs zu vermeiden, sollten Kapital und mogliche Garantien den EVUs zur Verfligung
gestellt werden, damit diese das Kapital wie bisher an die Stromnetzgesellschaften weiterreichen.

» Regulatorische Anpassungen wie die Schaffung einer Kapitalmarktunion und die Lockerung von Bankenregulierungen sind
empfehlenswert, um den Zugang zu Kapital zu erleichtern. Plattformen, die den Austausch zwischen Energieversorgungsunternehmen
und Investoren fordern, konnen den Dealflow unterstitzen und die Einbindung institutioneller Investoren intensivieren.

Angesichts der finanziellen Herausforderungen ist es unerlasslich, Finanzierungsstrategien zu tberdenken und neue Kapitalquellen zu
erschlieBen. Transparente Mal3nahmen sind erforderlich, um die Energiewende sozial vertraglich und wirtschaftlich wettbewerbsfahig zu
gestalten. Die Finanzierung des Ausbaus der Stromnetzinfrastruktur ist fur die Erreichung der gesetzten Klimaziele unerlasslich.
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