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1. Ausgangssituation und Auftragsinhalt

= Derzeit liegt das Eigentum an den Versorgungsnetzen der Freien und Hansestadt Hamburg (FHH) fur Strom und Fernwérme
bei der Vattenfall Europe AG (Vattenfall) und fir Gas bei der E.ON Hanse AG (E.ON). Das Stromnetz wird von der Vattenfall
Europe Distribution Hamburg GmbH betrieben, die Fernwarmeanlagen von der Vattenfall Europe Warme AG und das
Gasnetz von der Hamburg Netz GmbH. Zum 31.12.2014 endet der bestehende Konzessionsvertrag fur Strom und
Fernwarme mit Vattenfall. Der Konzessionsvertrag mit E.ON fur das Gasnetz ist zu diesem Termin kiindbar.

= Der BUND bzw. die Initiative ,Unser Hamburg unser Netz“ strebt eine vollstandige Ubernahme der Strom-, Gas- und
Fernwarmenetze durch die FHH an. Vom Senat der FHH wird bisher eine 25,1%-Beteiligung an den Netzen favorisiert.

= Mit Schreiben vom 23.09.2011 hat uns der BUND-Landesverband Hamburg beauftragt, ein Kurzgutachten zu erstellen, in
dem Handlungsoptionen fir die FHH fir die Ubernahme der Versorgungsnetze skizziert werden sowie die
betriebswirtschaftlichen und rechtlichen Auswirkungen der Ubernahmen kursorisch analysiert werden. Im Mittelpunkt dieser
Analyse steht die Ableitung und Beschreibung von alternativen Finanzierungsmodellen zum Kauf der Versorgungsnetze durch
die FHH.

= Unser Kurzgutachten beinhaltet auch eine kurze Beschreibung der Wirkungsweise des aktuellen Regulierungsregimes
(Anreizregulierung) fur Strom- und Gasnetze sowie den aktuellen Stand der Gesetzgebung und Rechtsprechung zur
Kaufpreisfindung fur Versorgungsanlagen bei Auslaufen des Konzessionsvertrages. Regulierungsrahmen und Kaufpreis sind
wesentliche Determinaten flr die Umsetzbarkeit und Rentabilitat mdglicher Netzibernahmen. Dariber hinaus werden die
Investitionsspielrdume flr Netzbetreiber im derzeitigen System der Anreizregulierung skizziert.

= FUr die von uns durchgefihrten Analysen haben wir ausschlieR3lich auf frei zugangliche Informationen sowie vom BUND zur
Verflgung gestellte Unterlagen zurtickgegriffen. Eine Bewertung der Versorgungsnetze und eine detaillierte
Wirtschaftlichkeitsanalyse inkl. Finanzierungsrechnung sind nicht Gegenstand unserer Beauftragung.
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2. Finanzierungsmodelle
Pramissen

= Die nachfolgend dargestellten Finanzierungsmodelle stellen potentielle Varianten fur die Ubernahme der Versorgungsnetze dar. Weitere
Modelle sind moglich.

= Bei der Ableitung der Varianten haben wir darauf geachtet, die (Netz-)Gesellschaft fiir die Ubernahme der Versorgungsnetze an
bestehende Gesellschaften der FHH anzubinden. Nach unserer Einschéatzung bieten sich hierfir insbesondere die HGV Hamburger
Gesellschaft fir Vermégens- und Beteiligungsmanagement mbH (HGV) und die Hamburger Wasserwerke GmbH (HWW)* an.

= Die dargestellten Modelle sollen eine vollstandige Ubernahme (optional auch eine mehrheitliche Ubernahme, siehe dazu Modell 3) der
Versorgungsnetze durch die FHH ermoglichen. Durch die dargestellten Modelle soll auch eine weitestgehend haushaltsneutrale
Ubernahme erreicht werden, d.h. der Kauf der Versorgungsnetze soll den Haushalt der FHH nicht oder nur in geringer Weise belasten.

= Die Finanzierungsstruktur (eingesetztes Eigen- und Fremdkapital) fir den Kauf der Versorgungsnetze orientiert sich an den
regulatorischen Vorgaben (Strom- und Gasnetzentgeltverordnung). Da die Fernwérmeversorgung im Gegensatz zu Strom und Gas nicht
reguliert ist, bestehen keine gesetzlichen Vorgaben zum Einsatz von Eigen- und Fremdkapital (keine regulatorischen Beschrankungen).

= Eine Ubernahme der Versorgungsnetze durch die HAMBURG ENERGIE GmbH und Integration in diese ist aufgrund von
Entflechtungsvorgaben des Energiewirtschaftsgesetzes (gilt fir das Strom- und Gasversorgungsnetz) nicht moglich. Grundsatzlich ist
aber eine gesellschaftsrechtliche Beteiligung der HAMBURG ENERGIE GmbH an einer Netzgesellschaft mdglich.

= Die konkrete gesellschaftsrechtliche Struktur der Netzgesellschaft und steuerliche Auswirkungen bzw. Gestaltungsmaglichkeiten sind
nicht Gegenstand dieser Kurzanalyse.

* Die HWW sind mit der Hamburger Stadtentwasserung A6R im Rahmen eines Gleichordnungskonzerns zur Hamburg Wasser zusammengefasst. Aus
Praktikabilitatsgriinden wurde jedoch nicht die Hamburg Wasser sondern die HWW als Gbernehmende Gesellschaft dargestellit.
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2. Finanzierungsmodell 1
Netztuibernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg — HGV-Modell
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2. Finanzierungsmodell 1

Netztibernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg — HGV-Modell

Struktur der moqglichen Netzubernahmen:

. Die Netzgesellschaft erwirbt die Versorgungsanlagen (Asset-Deal/Share-Deal) von Vattenfall und E.ON.

. Der Kaufpreis wird zu ca. 60% uber die Aufnahme von Fremdkapital (langfristige Darlehen, Anleiheemission, etc.) und zu
ca. 40% aus Eigenkapital finanziert. Die konkrete Finanzierungsstruktur sollte sich an den kalkulatorischen Restwerten der
Anlagen orientieren, die gem. Strom- und Gasnetzverordnung ermittelt werden, um eine regulierungsoptimierte
Kapitalstruktur zu erreichen.

. Die Einlage des Eigenkapitalanteils der Netzgesellschaft erfolgt durch die HGV. Diese Eigenkapitaleinlage kann von der
HGV entweder durch ,echte” Eigenmittel erfolgen oder durch die Aufnahme von Fremdkapital. Eine weitere Mdglichkeit fur
die Refinanzierung der HGV ist die Beschaffung von ,frischem® Eigenkapital von Seiten der FHH (Kapitalerh6hung).

. Die FHH kann die gegebenenfalls erforderliche Eigenkapitaleinlage in die HGV entweder durch Fremdkapitalaufnahme am
Kapitalmarkt und/oder durch Haushaltsmittel finanzieren.

. Die Aufnahme von Fremdkapital am Kapitalmarkt durch die Netzgesellschaft und/oder HGV sollte ggf. durch Birgschaften
der FHH besichert werden. Durch die Burgschaften kann die Hoéhe der Fremdkapitalkosten (Fremdkapitalzinssatz)
verringert werden.
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2. Finanzierungsmodell 1
Netztuibernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg — HGV-Modell

Kapitalverwendung Kapitalherkunft Kapitalaufbringung Finanzierungsguelle
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2. Finanzierungsmodell 1

Netztibernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg — HGV-Modell

Auswirkungen auf den Haushalt der Freien und Hansestadt Hamburqg:

Liquiditatsauswirkungen auf den Haushalt ergeben sich in diesem Finanzierungsmodell dann, wenn ,frisches” Eigenkapital
von der FHH in die HGV eingelegt wird.

Erfolgt keine direkte Finanzierungsbeteiligung durch die FHH, so entstehen keine unmittelbaren Auswirkungen auf den
Haushalt. Dies bedeutet jedoch auch eine fast vollstandige Fremdfinanzierung der Netzibernahmen (ca. 60% durch
Netzgesellschaft und ca. 40% durch HGV) und eine entsprechende Verringerung der Eigenkapitalquote der HGV um
schatzungsweise 5 bis 10 Prozentpunkte (von derzeit ca. 58% auf ca. 48% — 53%).

Betreiber von Energienetzen werden von Kapitalgebern als ,sichere® Kredithehmer eingestuft. Dadurch sind die
Fremdkapitalkosten flr Netzbetreiber vergleichsweise niedrig. Durch Burgschaften der FHH fir die HGV und die
Netzgesellschaft kann dieser Zinsvorteil noch verstarkt und damit die Zinsbelastung verringert werden.

Ein positiver Effekt fir den stadtischen Haushalt konnte sich ergeben, wenn die FHH aufgrund ihrer Burgschaften fir die
HGV und/oder die Netzgesellschaft eine Burgschaftsprovision i.H.v. ca. 0,5% erhalten wirde (sichere Haushaltsein-
nahmen, bspw. bei einer Burgschaftssumme von 500 Mio. € jahrliche Provisionseinnahmen von ca. 2,5 Mio. €).

Durch einen moglichen steuerlichen Querverbund lassen sich eventuell Verluste von defizitdren Sparten mit den Gewinnen
aus dem Betrieb der Versorgungsnetze verrechnen und somit die ertragsteuerliche Belastung des Netzbetriebs minimieren.
Aber: Die Realisierbarkeit eines steuerlichen Querverbunds muss in Abhéngigkeit vom konkreten Gesellschafts- und
Finanzierungsmodell im Detail geprift werden (verbindliche Auskunft der Finanzbehérden notwendig).
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2. Finanzierungsmodell 2
Netztuibernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg — HWW-Modell
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2. Finanzierungsmodell 2
Netztibernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg — HWW-Modell

Struktur der moqglichen Netzubernahmen:

. Die Netzgesellschaft erwirbt die Versorgungsanlagen (Asset-Deal/Share-Deal) von Vattenfall und E.ON.

. Der Kaufpreis wird zu ca. 60% uber die Aufnahme von Fremdkapital (langfristige Darlehen, Anleiheemission, etc.) und zu
ca. 40% aus Eigenkapital finanziert. Die konkrete Finanzierungsstruktur sollte sich an den kalkulatorischen Restwerten der
Anlagen orientieren, die gem. Strom- und Gasnetzverordnung ermittelt werden, um eine regulierungsoptimierte
Kapitalstruktur zu erreichen.

. Die Einlage des Eigenkapitalanteils der Netzgesellschaft erfolgt durch die HWW. Diese Eigenkapitaleinlage kann von der
HWW entweder durch die Aufnahme von Fremdkapital und/oder durch ,echtes” Eigenkapital erfolgen. ,Echtes” Eigen-
kapital kann entweder aus den Ricklagen der HWW (Liquiditat vorausgesetzt) oder aus einer Kapitalerhéhung durch HGV
generiert werden. Nach unserer Einschatzung bestehen keine Restriktionen im Hinblick auf die Verwendung des der HWW
zur Verfugung stehenden Eigenkapitals. Dieses kann auch zur Finanzierung der Netzilbernahmen eingesetzt werden. Dies
zeigt auch die Grindung der HAMBURG ENERGIE GmbH, einer 100%-igen Tochtergesellschaft der HWW, die aus den
finanziellen Mitteln der HWW finanziert wird.

. Die Aufnahme von Fremdkapital am Kapitalmarkt durch die Netzgesellschaft, die HWW und/oder die HGV, muss ggf. durch
Birgschaften der FHH besichert werden. Durch die Blrgschaften kann die Hohe der Fremdkapitalkosten (Fremdkapital-
zinssatz) fur die Kapitalnehmer verringert werden.
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2. Finanzierungsmodell 2
Netztuibernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg — HWW-Modell
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2. Finanzierungsmodell 2
Netztibernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg — HWW-Modell

Auswirkungen auf den Haushalt der Freien und Hansestadt Hamburq:

. Unmittelbare Liquiditatsauswirkungen auf den Haushalt ergeben sich in diesem Finanzierungsmodell nur dann, wenn
Jfrisches” Eigenkapital® von FHH in die HGV eingelegt werden wirde und dieses Uber die HWW bis in die Netzgesellschaft
weitergereicht werden wirde.

. Im Fall einer 100%-igen Fremdfinanzierung der Netziibernahmen (ca. 60% durch Netzgesellschaft und ca. 40% durch
HWW sowie HGV) ergeben sich bei der HGV bzw. bei der HWW steigendende Verschuldungsgrade und somit sinkende
Eigenkapitalquoten.

. Die direkte Einbeziehung der HWW in die Netziibernahmen er6ffnet die Mdglichkeit, Synergien und Effizienzpotenziale
durch einen eng verzahnten Betrieb der Versorgungsnetze zu heben. Im Ergebnis kénnen Kostenreduzierungen erzielt und
somit zusatzliche Gewinne im Konzernverbund der FHH erwirtschaftet oder gegebenenfalls Entgeltreduzierungen fur die
Kunden realisiert werden.

. Betreiber von Energienetzen werden vom Bankensektor als ,sichere® Kredithehmer eingestuft. Dadurch sind die
Fremdkapitalkosten fur Netzbetreiber vergleichsweise niedrig. Durch Burgschaften der FHH flr die HGV, HWW und die
Netzgesellschaft kann dieser Zinsvorteil noch verstarkt werden und damit die Zinsbelastung verringert werden.

. Ein positiver Effekt flr den stadtischen Haushalt konnte sich ergeben, wenn die FHH aufgrund ihrer Burgschaften fir die
HGV, HWW und/oder die Netzgesellschaft eine Birgschaftsprovision erhalten wirde (sichere Haushaltseinnahmen).

. Durch einen moglichen steuerlichen Querverbund (Umsetzbarkeit muss gepruft werden) lassen sich eventuell Verluste von
defizitaren Sparten mit den Gewinnen aus dem Betrieb der Versorgungsnetze verrechnen und somit die ertragsteuerliche
Belastung des Netzbetriebs minimieren. Aber: Die Realisierbarkeit eines steuerlichen Querverbunds muss in Abhangigkeit
vom konkreten Gesellschafts- und Finanzierungsmodell im Detail gepruft werden (verbindliche Auskunft der
Finanzbehorden notwendig).
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2. Finanzierungsmodell 3 a)

Netzubernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg: HGV-Modell plus externe
Investoren
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2. Finanzierungsmodell 3 b)

Netzubernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg: HWW-Modell plus externe
Investoren
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2. Finanzierungsmodell 3

Netzubernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg: HGV/HWW plus externe
Investoren

Struktur der moglichen Netzuibernahme:

Die Netzeigentumsgesellschaft erwirbt die Versorgungsanlagen (Asset-Deal/Share-Deal) von Vattenfall und E.ON.

Der Kaufpreis wird zu ca. 60% uber die Aufnahme von Fremdkapital (langfristige Darlehen, Anleiheemission, etc.) und zu
ca. 40% aus Eigenkapital finanziert. Die konkrete Finanzierungsstruktur sollte sich an den kalkulatorischen Restwerten der
Anlagen orientieren, die gem. Strom- und Gasnetzverordnung ermittelt werden, um eine regulierungsoptimierte
Kapitalstruktur zu erreichen.

Die Bereitstellung des Eigenkapitals in der Netzeigentumsgesellschaft erfolgt durch die Netzbetriebsgesellschaft sowie
durch einen externen Investor. Zusatzlich zur Beteiligung eines externen Investors wére auch die Aufnahme einer Blirger-
beteiligung moglich. Die Eigenkapitaleinlage kann von der Netzbetriebsgesellschaft durch die Aufnahme von Fremdkapital
und/oder ,frischem® Eigenkapital, das von der HGV (Modell 3a) bzw. HWW (Modell 3b) bereitgestellt wird, refinanziert
werden.

Die Trennung in Netzeigentums- und Netzbetriebsgesellschaft soll das ,Einmischen® von Investoren in das operative
Tagesgeschatft verhindern. Grundsétzlich ist aber auch die Beteiligung eines Investors an der Netzbetriebsgesellschaft
moglich oder auch nur die Errichtung einer Gesellschaft fur den Erwerb und Betrieb der Versorgungsanlagen.

Die Aufnahme von Fremdkapital am Kapitalmarkt durch die Netzeigentumsgesellschaft, die Netzbetriebsgesellschaft,
und/oder die HGV bzw. HWW muss ggf. durch Burgschaften der FHH besichert werden.
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2. Finanzierungsmodell 3
Netzubernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg: HGV/HWW plus externe

Investoren
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2. Finanzierungsmodell 3

Netzubernahme durch die Freie und Hansestadt Hamburg: HGV/HWW plus externe
Investoren

Auswirkungen auf den Haushalt der Freien und Hansestadt Hamburg:

. Unmittelbare Liquiditatsauswirkungen auf den Haushalt ergeben sich in diesem Finanzierungsmodell nur dann, wenn ,frisches”
Eigenkapital in die HGV eingelegt wird. Eine Einlage durch die FHH ist aber fur die Umsetzung dieses Modells nicht erforderlich. Das
notwendige Eigenkapital sollte vielmehr vollstdndig von der Netzbetriebsgesellschaft bzw. von der HGV/HWW aufgebracht werden.

. Durch die Beteiligung externer Investoren verringert sich der Eigenkapitalanteil des ,Konzerns“ FHH und das Finanzierungsrisiko der
FHH und ihrer Beteiligungsunternehmen (HGV/HWW) sinkt. Dies hat jedoch auch geringere Einnahmemaoglichkeiten fur die FHH zur
Folge (geringerer Anteil an den Gewinnen der Netzgesellschaft).

. Mit der Beteiligung externer Investoren werden auch Mitspracherechte und somit Einflussnahme auf den Netzbetrieb bzw. die
zukinftige Entwicklung der Netze an diese Investoren abgetreten.

. Im Fall einer (weitestgehend) vollstandigen Fremdfinanzierung der Netziibernahmen (ca. 60% durch Netzeigentumsgesellschaft und
Rest durch HGV/HWW, Netzbetriebsgesellschaft) ergeben sich bei der HGV/HWW bzw. bei der Netzbetriebsgesellschaft steigende
Verschuldungsgrade und somit sinkende Eigenkapitalquoten. Die steigende Verschuldung bei der HGV/HWW ist jedoch geringer als
in den Modellen 1 und 2, da ein Teil des notwendigen Eigenkapitals von externen Investoren aufgebracht wird.

. Betreiber von Energienetzen werden von Kreditgebern als ,sichere* Kreditnehmer eingestuft. Dadurch sind die Fremdkapitalkosten fir
Netzbetreiber vergleichsweise niedrig. Durch Birgschaften der FHH fur die HGV, HWW und die Netzgesellschaft kann dieser
Zinsvorteil noch verstarkt werden und damit die Zinsbelastung verringert werden.

. Ein positiver Effekt fir den stadtischen Haushalt kénnte sich ergeben, wenn die FHH aufgrund ihrer Biirgschaften fir die HGV, HWW
und/oder die Netzgesellschaft eine Blirgschaftsprovision erhalten wiirde (sichere Haushaltseinnahmen).

. Realisierung des steuerlichen Querverbunds mdglich, die Umsetzbarkeit muss allerdings fundiert gepruft werden.
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2. Finanzierungsmodelle
Synoptische Darstellung der Finanzierungsmodelle

Kriterium

Finanzierungsmodell 1

Finanzierungsmodell 2

Rodl & Partner

Finanzierungsmodell 3

Je nach Hohe der Eigen-
kapitaleinlage in die HGV:
zwischen 0% - ca. 40% des
Kaufpreises.

Je nach Hohe der Eigen-
kapitaleinlage in die HGV:
zwischen 0% - ca. 40% des
Kaufpreises.

Geringer als im Modell 1 und 2,
da Kapitalbeteiligung durch
externe Investoren.

Steigender Verschuldungs-
grad, je nach Hohe der
Fremdkapitalaufnahme in der
HGV.

Steigender Verschuldungs-
grad, je nach Héhe der
Fremdkapitalaufnahme in
der HGV und HWW.

Geringerer Anstieg der Ver-
schuldung im ,Konzern FHH*
aufgrund der Kapitalbeteiligung
externer Partner.

Synergien kbnnen durch den
gemeinsamen Betrieb des
Strom-, Gas- und
Fernwarmenetzes realisiert
werden.

Verstarkung der Synergien
aus Modell 1 durch die
Kooperation mit der
Wasserversorgung.

Je nach Ausgestaltung:
3a) siehe Modell 1
3b) siehe Modell 2

Keine

Keine

In Abhangigkeit der
Beteiligungsquote externer
Gesellschafter vorhanden.

© Rodl & Partner
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3. Grundzuge der Regulierung von Strom- und Gasnetzen
Wesentliche Merkmale des derzeitigen Regulierungsregimes

Merkmale der Anreizrequlierung von Strom- und Gasnetzen:

. Seit dem 01.01.2009 erfolgt die Bestimmung der Netznutzungsentgelte fir Strom- und Gasnetze im Wege der
Anreizregulierung. Nach diesem Verfahren werden die maximal zulassigen Erlose (= Erldsobergrenzen) und dartber
mittelbar die Netznutzungsentgelte der Netzbetreiber reguliert.

= Vordem 01.01.2009 orientierten sich die Netznutzungsentgelte nahezu ausschlief3lich an den Kosten des jeweiligen
Netzbetreibers. Dagegen werden im System der Anreizregulierung Kosten und Erlése fur die Dauer einer
Regulierungsperiode (5 Jahre) voneinander entkoppelt.

. Die Anreizregulierung erfolgt derzeit in Form einer sogenannten ,Revenue-Cap-Regulierung“. Durch diese werden jedem
Netzbetreiber von der Regulierungsbehérde jahrliche Erldsobergrenzen vorgeschrieben, d.h. die Erlése sind in der Héhe
begrenzt.

. Im Rahmen der Festlegung der Erldsobergrenzen werden den Netzbetreibern zudem Effizienzvorgaben gesetzt, die sich
aus einem bundesweit durchgefuhrten Effizienzvergleich zwischen den Netzbetreibern ergeben. Die dabei festgestellten
Ineffizienzen missen dann im Verlaufe einer Regulierungsperiode abgebaut werden. Dieser Abbau fuhrt zu einer
linearen Absenkung der zulassigen Erldsobergrenzen innerhalb einer Regulierungsperiode.

" Das derzeitige Regulierungsregime basiert auf einer Vielzahl von gesetzlichen Vorgaben (z.B. Energiewirtschaftsgesetz,
Anreizregulierungsverordnung, Strom-/Gasnetzentgeltverordnung, Strom-/Gasnetzzugangsverordnung, etc.) und wird
durch die Bundesnetzagentur bzw. die Landesregulierungsbehérden tiberwacht und umgesetzt.
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3. Grundzuge der Regulierung von Strom- und Gasnetzen
Grundzlge der Netzkostenermittiung nach § 4 StromNEV / GasNEV

= Grundséatzlich gilt die Gleichung: Netzkosten = Netzerlose

= Aber 1: die Netzkosten missen den Kosten eines effizienten und strukturell vergleichbaren Netzbetreibers
entsprechen (8 4 Abs. 1 StromNEV / GasNEV)

= Aber 2: durch die Systematik der Anreizregulierung erfolgt innerhalb einer Regulierungsperiode eine sukzessive
Entkoppelung der Netzerlése von den Netzkosten = Ubergewinne sind maglich, aber auch Verluste

= die Netzkosten setzen sich aus bilanziellen und kalkulatorischen Kosten zusammen

— —_—
Fremdkapitalverzinsung
Kalk. Abschreibungen
CAPEX ==
Capital Kalk. Gewerbesteuer
Expenditure
) ) ) Netzkosten
Kalk. Eigenkapitalverzinsung e (= Basis fiir die Ableitung > TOTEX
—~ der Erl6sobergrenzen) Total
Expenditure
Operative Kosten
It. Jahresabschluss
OPEX =< Materialaufwand
Operational R
Expenditure
— —
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3. Grundzuge der Regulierung von Strom- und Gasnetzen
Zeitlicher Ablauf

= Zur Verdeutlichung des derzeit geltenden Systems der Anreizregulierung ist hier der zeitliche Ablauf der ersten zwei
Regulierungsperioden fur Stromnetzbetreiber anhand eines Zeitstrahls dargestellt.

= Bei Gasnetzen ist die erste Regulierungsperiode um ein Jahr verkirzt (von 2009 bis 2012), so dass die zweite Periode
von 2013 bis 2017 verlauft und die Kostenprifung im Jahr 2011 (Kostenbasis 2010) stattfindet.

= Die Ausgestaltung des Regulierungsregimes ab der 3. Regulierungsperiode (Strom: ab 2019/Gas: ab 2018) ist derzeit

noch offen.
Beginn
Anreizregulierung
01.01.2009
‘ 1. Regulierungsperiode 2. Regulierungsperiode
A A
l 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 ] 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 '
31.12. 31.12.
2008 7 2018
Ermittlung der Erlésobergrenze fir die Ermittlung der Erlésobergrenze fir die
1. Regulierungsperiode auf Basis der letzten 2. Regulierungsperiode auf Basis der Kostenprifung
Kostenprifung (Kostenbasis 2006) und des im 1. im Jahr 2012 (Kostenbasis 2011) und des im 2.
Effizienzvergleich festgestellten Effizienzwertes Effizienzvergleich festgestellten Effizienzwertes
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3. Grundzuge der Regulierung von Strom- und Gasnetzen

Wirkungsweise der Anreizregulierung

Exemplarischer Verlauf der 2. Requlierungsperiode

Erlésobergrenze entspricht den
,genehmigten” Netzkosten auf Basis des

Euro 0 Jahres 2010/11 -
Erlédsobergrenze
" Kosten

Vv

t
\%
Start: zweite Regulierungsperiode
(01.01.2013/14)

Die Absenkung der Erlésobergrenze ist abh&ngig von dem im Effizienzvergleich ermittelten Effizienzwert.

In der ersten Regulierungsperiode betrug der Effizienzwert fur das Hamburger Stromnetz 95% und der
Effizienzwert fir das Gasnetz der E.ON Hanse AG (inkl. des Hamburger Gasnetzes) 99,07%.
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3. Grundztige der Regulierung von Strom- und Gasnetzen
Bestimmung der Erldsobergrenze

Die Bestimmung der Erlésobergrenzen (EOG) erfolgt in Anwendung der Regulierungsformel
nach 8 7 ARegV:

Erweiterungsfaktor:
Durch diesen Faktor sollen Erweiterungen

Vorubergehend nicht : ;
g des Netzes innerhalb der Regulierungs-

beeinflussbare Kosten:
Kosten, die — zumindest innerhalb

periode bertcksichtigt werden. - Erhoh-
ung der EOG bei Erweiterung oder

der jeweiligen Regulierungs- )
Verstarkung des Versorgungsnetzes.

periode — effizient sind.

VPI,
VPI,

EO, = KAy + (KAgy g + (1-V) *KA, ) *{ Z00 — PR (7R +Q, -+ (VK ~VKo) + S

Beeinflussbare Kosten

Dauerhaft nicht beeinflussbare (abzubauende Ineffizienzen):

Kosten:

z.B. vorgelagerte Netznutzung,
vermiedenes Netzentgelt,
Betriebssteuern, etc.

Kosten, die innerhalb einer Regulierungsperiode
abgebaut werden mussen (je schlechter der
Effizienzwert eines Unternehmens, desto hdher
der Anteil der beeinflussbaren Kosten).
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3. Grundzuge der Regulierung von Strom- und Gasnetzen

Investitionsspielrdume im Anreizregulierungsregime

Einschatzung der Investitionsspielraume im System der Anreizrequlierung:

. Die fur die Finanzierung von Investitionen benotigten finanziellen Mittel werden im Rahmen der Anreizregulierung vor allem
durch die in den Netzentgelten bzw. Erlésobergrenzen enthaltenen kalkulatorischen Abschreibungen zur Verfiigung gestellt.
Diesen kalkulatorischen Abschreibungen stehen keine Zahlungsabflisse gegenuber, so dass diese Mittel fur den ,Ersatz*
der vorhandenen Versorgungsanlagen verwendet werden kdnnen.

. Die Hohe der kalkulatorischen Abschreibungen wird dabei durch die kalkulatorischen Restwerte sowie die kalkulatorischen
Restnutzungsdauern fir die im Anlagenbestand befindlichen Versorgungsanlagen determiniert. Vereinfacht ausgedruckt
bedeutet dies, dass bei einem kalkulatorischen Restwert i.H.v. 1,5 Mrd. € und einer durchschnittlichen kalkulatorischen
Restnutzungsdauer von 15 bis 20 Jahren kalkulatorische Abschreibungen von ca. 75 bis 100 Mio. € pro Jahr fir die
Finanzierung von Investitionen zur Verfligung stehen.

. Neben den durch die kalkulatorischen Abschreibungen zur Verfligung stehenden Investitionsmitteln sieht das derzeitige
Regulierungsregime verschiedene investitionsfordernde Instrumente vor, mit denen die Erldsobergrenzen und damit die
Finanzierungsmittel fir Investitionen erhéht werden kénnen. Zu diesen investitionsférdernden Instrumenten gehéren vor
allem die Investitionsbudgets, der Erweiterungsfaktor und das Qualitatselement.

= Aufgrund der Vorgaben des derzeitigen Regulierungsregimes, in dem nur alle 5 Jahre auf Basis eines Fotojahres neue
Erlosobergrenzen festgelegt werden, kann es bei Neuinvestitionen zu Verzdgerungen bei den monetéaren Ruckfliissen
(kalkulatorische Abschreibungen und Verzinsung) von bis zu 7 Jahren kommen. Diese zeitliche Verzégerung zwischen
Investitionsauszahlungen und Ruckflissen tber die beantragten Erlosobergrenzen bzw. Netzentgelte fuhrt zu einer
Verringerung der erzielbaren Renditen fir Neuinvestitionen. Die gilt jedoch nicht fur die vorhandenen Anlagen, die im Zuge
der Netzk&aufe tbernommen werden.
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3. Grundzuge der Regulierung von Strom- und Gasnetzen

Investitionsspielrdume im Anreizregulierungsregime

Investitionsfordernde Instrumente im System der Anreizrequlieruna:

. Investitionsbudget nach 8§ 23 ARegV: Im Einzelfall kbnnen Verteilnetzbetreiber bei der Regulierungsbehérde
Investitionsbudgets flir Erweiterungs- und Umstrukturierungsinvestitionen beantragen, um grol3e Investitionsprojekte
finanzieren zu kbnnen. Dazu gehoren beispielsweise Grol3projekte zur Integration von neuen Erzeugungsanlagen nach
dem Erneuerbare-Energien-Gesetz oder dem Kraft-Warme-Kopplungsgesetz sowie grofde Umstrukturierungs- und
Netzausbaumal3nahmen wie die Errichtung von neuen 110-kV Erdkabeltrassen.

. Erweiterungsfaktor nach § 10 ARegV: Um Erweiterungen und Verstarkungen des bestehenden Versorgungsnetzes
innerhalb einer Regulierungsperiode zu beriicksichtigen, kbnnen Uber den Erweiterungsfaktor Erhéhungen der Erlésober-
grenzen und damit der Finanzierungsmittel fir Investitionen beantragt werden. Der Erweiterungsfaktor schlie3t dabei auch
die notwendigen Investitionen fur den Anschluss von Erzeugungsanlagen nach dem Erneuerbare-Energien-Gesetz ein.

. Qualitatselement nach 88 18, 19 und 20 ARegV: Der Qualitatsfaktor ,belohnt* Netzbetreiber mit einer hohen Netz-
zuverlassigkeit bzw. Versorgungssicherheit und ,sanktioniert” Netzbetreiber mit einer geringeren Netzzuverlassigkeit. Die
dabei zur Anwendung kommenden Bonus- bzw. Malusbetrage erhéhen bzw. senken die jeweilige Erlésobergrenze und
damit den Investitionsspielraum des Netzbetreibers. Somit konnen Netzbetreiber mit héheren Investitionen und
zuverlassigeren Netzen tendenziell einen Bonus auf ihre Erlésobergrenze realisieren.

Insgesamt betrachtet werden im derzeitigen Regulierungsregime tber die Netzentgelte bzw. Erlésobergrenzen
I.d.R. ausreichende Finanzierungsmittel fuir Investitionen zur Verfigung gestellt. Eventuelle Investitionsspitzen

konnten dartber hinaus durch eine langfristig angelegte Investitionsplanung vermieden oder durch Verschie-
bungen zwischen den einzelnen Netzsparten (Strom, Gas, Fernwarme und ggf. Wasser) ausgeglichen werden.
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3. Grundzuge der Regulierung von Strom- und Gasnetzen
Chancen & Risiken des derzeitigen Regulierungsregimes

= Verringerung der Erlése / Gewinne durch

= Hebung von Synergien durch den Querverbund
g ynerg Q Maluszahlungen aus dem Qualitatselement.

zwischen Strom, Gas, Fernwarme und ggf.

Wasser. =  Finanzierungsliicke (time lag) zwischen

Investitionsausgabe und Ruckfluss Uber Erlos-

= Erzielung von Uberrenditen bei Gberdurch-
obergrenzen.

schnittlichen Effizienzsteigerungen innerhalb

einer Regulierungsperiode. - Jedoch nur bei Neuinvestitionen (nicht bei

= Zusatzliche Erlése / Gewinne bei den tibernommenen Netzanlagen).

Bonuszahlungen aus dem Qualitatselement. = Sinkende Gewinne bei zu geringen

= Cash Elows innerhalb einer Kostenreduktionen (Effizienzwert < 100%).

Regulierungsperiode ,gut” planbar. = Ausgestaltung der Anreizregulierung ab der 3.

Regulierungsperiode derzeit ungewiss.
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4. Kaufpreis bei Netztiibernahmen

. Bei der Ubernahme von Strom- und Gasnetzen ist die Methode der Kaufpreisfindung und die Hohe des Kaufpreises
regelmanig umstritten.

. Durch das Energiewirtschaftsgesetz haben sich die Rahmenbedingungen fiir die Ubernahme von Energie-
versorgungsnetzen und die damit verbundene Kaufpreisfindung verandert.

. Es gibt im Rahmen der Kaufpreisfindung drei unterschiedliche Ansétze zur Ermittlung des Kaufpreises (Ertragswert,
Sachzeitwert oder kalkulatorischer Restwert).

. Strom- und Gasnetzentgeltverordnung erlauben lediglich kalkulatorische Restwerte als Basis fir Verzinsung und
Abschreibung - ein eventuell héherer Kaufpreis, wie er sich haufig auf Basis des Sachzeitwertes ergibt, ist fur die
kostenbasierte Netzentgeltermittlung unerheblich.

. Durch die Einfuhrung der Anreizregulierung hat sich die Komplexitat einer Netzibernahme nochmals erhoht.

Eine sorgfaltige Wertermittlung — unter Berticksichtigung der entscheidenden Einflussfaktoren — ist bei

einer Netztubernahme von essentieller Bedeutung.
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4. Kaufpreis bei Netztiibernahmen

Aktuelle Entwicklungen in der Gesetzgebung und in der Rechtsprechung bestarken, dass das Kaufering-Urteil aus dem Jahre
1999 nach wie vor Gultigkeit hat, bzw. dass der Ertragswert eine mal3gebliche Rolle bei der Bestimmung der wirtschatftlich
angemessen Verglitung (=Kaufpreis) fir die Ubernahme der Versorgungsanlagen spielt:

Wortlaut von § 46 Abs. 2 EnWG:
~wirtschaftlich angemessene Vergutung*

Gesetzgebungsverfahren (BR-Drs. 343/11):

Vorschlag Bundesrat zu 8§ 46 EnNWG: ,wirtschaftlich angemessene Vergltung, die unter Beriicksichtigung der mit dem Netz zu
erzielenden Erlése nach dem Ertragswertverfahren zur ermitteln ist”

- wurde nicht in das EnWG Uibernommen

Gesetzgebungsverfahren (BT-Drs. 17/6248):

Stellungnahme Bundesregierung zu 8 46 EnWG: ,Nach Auffassung der Bundesregierung gelten insoweit die vom
Bundesgerichtshof in seinem Kaufering-Urteil aufgestellten Bewertungen fort.”

Leitfaden Bundeskartellamt und Bundesnetzagentur zu Konzessionsvergaben (15.12.2010. S. 14):

sEine Vergitung, die den auf Basis des um Baukostenzuschiisse und Netzanschlusskostenbeitrdge bereinigten kalkulatorischen
Restwerts bestimmten Ertragswert erheblich (bersteigt, ist nicht angemessen.“
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4. Kaufpreis bei Netztiibernahmen

BGH, Kaufering-Urteil vom 16.11.1999 (KZR 12/07):

»Eine Endschaftsbestimmung in einem Konzessionsvertrag zwischen einer Gemeinde und einem Energieversorgungs-
unternehmen, die fiir die Ubertragung des 6rtlichen Versorgungsnetzes auf die Gemeinde ein Entgelt in Hohe des

Sachzeitwertes vorsieht, ist gemal3 88 1 und 103a GWB unwirksam, wenn der Sachzeitwert den Ertragswert des Netzes nicht
unerheblich lbersteigt.”

OLG Koblenz, Beschluss vom 11.11.2010 (U 646/08 )

»Insofern haben nach Auffassung des Senates die Ausfiihrungen des Bundesgerichtshofes in seinem Urteil vom 16.11.1999
weiterhin Gliltigkeit. [...] Einen sog. Erheblichkeitszuschlag hélt der Senat fiir nicht geboten.”

OLG Frankfurt/Main, Urteil vom 24.06.2011

,Nach allem erscheint es gerechtfertigt, die fiir die Uberlassung der gemischt-genutzten Anlagen zu entrichtende Vergiitung
nach dem objektivierten Ertragswert zu ermitteln.”

Der Konzessionsvertrag fur die Strom- und Fernwarmeversorgung sieht in der Endschaftsklausel einen
.-angemessenen Preis* als Ablosebetrag vor. Nach unserer Einschatzung ist fur die Bestimmung des

angemessenen Preises eines Strom-, Gas- und Fernwarmenetzes der aus den kalkulatorischen
Restwerten der Anlagen abgeleitete Ertragswert die mal3gebliche Wertgrolie.
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5. Einschatzung der Wirtschaftlichkeit

. Wesentliche Treiber fir die Wirtschaftlichkeit einer Netziibernahme sind der Kaufpreis fiir die Ubernahme der Versorgungsanlagen
(vgl. 4. Kaufpreis bei Netziibernahmen), die Ubertragenen Erlésobergrenzen gem. 8 26 ARegV (vgl. 3. Grundzlge der Regulierung
von Strom- und Gasnetzen), die Netzstruktur, die Finanzierungskonditionen, der Reinvestitionsbedarf, etc.

. Die Renditechancen aus der Investition in ein Strom- und Gasversorgungsnetz werden in erster Linie durch die
Eigenkapitalzinssatze gem. 8 7 StromNEV/GasNEV determiniert. Gem. § 7 Abs. 6 StromNEV/GasNEYV legt die
Regulierungsbehorde vor Beginn einer Regulierungsperiode das Zinsniveau fur das eingesetzte Eigenkapital fest. Die aktuellen
Zinsfestlegungen sind auf Folie 30 dargestellt.

. Basis fur die Bemessung des kalkulatorischen Renditeniveaus und der kalkulatorischen Abschreibungen ist der kalkulatorische
Restwert gem. 8 6 i.V.m. 8§ 32 Abs. 3 StromNEV/GasNEV. Ein Kaufpreis ist nur dann tber die kalkulatorischen Abschreibungen
und Uber die kalkulatorische Verzinsung refinanzierbar, bzw. generiert nur dann angemessene Renditen auf das eingesetzte
Kapital, wenn er dem kalkulatorischen Restwert entspricht. Ein hoherer Preis muss anderweitig amortisiert werden, z.B. durch
Synergiegewinne, um die Refinanzierung bzw. Rendite des eingesetzten Kapitals zu sichern.

. In der Fernwarmeversorgung erfolgt keine Regulierung der Entgelte durch die Bundesnetzagentur. Aber auch hier muss die
Angemessenheit des Entgeltniveaus sichergestellt und missen die mit den Kunden geschlossenen Preisklauseln berlcksichtigt
werden.

. Entsprechend der veroffentlichten Geschaftszahlen der Jahre 2009 und 2010 werden bei der Vattenfall Europe Warme AG
(Fernwéarmeversorgung fir Hamburg und Berlin) zweistellige Umsatz- und Eigenkapitalrenditen erwirtschaftet.
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5. Einschatzung der Wirtschaftlichkeit

Eigenkapitalverzinsung 1. Regulierungsperiode 2. Regulierungsperiode
fur Strom- und Gasnetze
(It. BNetzA) Konsultation Festlegung Konsultation

Festlegung

(Stand 02.11.2011)

Neuanlagen 7,82% 9,29% 8,20% 9,05%

Altanlagen 6,37% 7,56% 6,29% 7,14%

Neuanlagen 9,11% 10,82% 9,55% 10,54%
Altanlagen 742% 8,80% 7.32% \8,31 °<J
S —

Gem. Strom- und Gasnetzentgeltverordnung (8 7 Strom-/GasNEV) werden nur maximal 40% des betriebsnotwendigen Vermdgens
eines Netzbetreibers mit den aufgeflihrten Eigenkapitalzinssatzen verzinst. Das Ubersteigende Eigenkapital wird wie Fremdkapital
behandelt und mit deutlich niedrigeren Zinssatzen von zur Zeit 3,8% verzinst. Eine Eigenkapitalquote von 40% ist somit optimal,
wobei eine niedrigere Eigenkapitalquote ebenfalls moglich und wirtschaftlich ist. In der Fernwarmeversorgung gibt es hierzu keine
gesetzlichen und regulatorischen Vorgaben.
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5. Einschatzung der Wirtschaftlichkeit

. Unter der Voraussetzung, dass die Strom- und Gasnetzanlagen zum kalkulatorischen Restwert der Versorgungsanlagen
erworben werden, ist die Wirtschatftlichkeit der Netziibernahmen in aller Regel gegeben. In diesem Fall kbnnen
angemessene Eigenkapitalrenditen von ca. 10% vor Ertragsteuern erzielt werden.

. Die Kosten fir das aufgenommene Fremdkapital konnen in der tatsachlichen Héhe an die Netzkunden weitergegeben
werden, vorausgesetzt, dass sie die Hohe kapitalmarktublicher Zinsen fir vergleichbare Kreditaufnahmen nicht
Uberschreiten.

. Nach unserer Einschatzung dirfte die Wirtschaftlichkeit einer Ubernahme der Strom- und Gasnetze nicht durch
signifikante Netztrennungskosten belastet werden, da beide Netze in der Vergangenheit eigenstandig betrieben wurden.

. Die Ubertragung der Erlosobergrenzen nach § 26 ARegV birgt unseres Erachtens im Vergleich zu anderen
Netziibernahmen eher geringe Risiken und Konfliktpotential, da nach unserem Kenntnisstand sowohl das Strom- als
auch das Gasnetz aktuell in rechtlich eigenstéandigen Gesellschaften mit eigener Erldsobergrenze gefthrt werden.

. Die Wirtschaftlichkeit wird auch durch den zukinftigen Investitions- und Instandhaltungsbedarf beeinflusst. Bei gutem
technischen Zustand der Netze durften zusatzliche freie Cash Flows fur die Kapitalgeber generiert werden - schnellere
Tilgung der Darlehen maéglich.
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6. Finanzierungsszenarien
Pramissen

. Finanzierung der Netzkaufe mit 40% Eigenkapital und 60% Fremdkapital.
. Eigenkapitalzinssatz (gewichtet) betragt 7,62%, dies entspricht einem Anteil der Neuanlagen von 25%.

. Fremdkapital wird in der Netzgesellschaft aufgenommen; Zinssatz 3,8% (endfélliges Darlehen mit 20 Jahre
Laufzeit).

. Eigenkapital wird vom Gesellschafter ebenfalls zu 3,8% fremdfinanziert (Annuitatendarlehen).

. Die Kaufpreise der Netze entsprechen den kalkulatorischen Restwerten.

Kaufpreis
Finanzierungspramissen
1,0 Mrd. € 1,5 Mrd. € 2,0 Mrd. €
angesetzte Eigenkapital-Quote 40,0% 40,0% 40,0%
eingesetztes Eigenkapital 400 Mio. € 600 Mio. € 800 Mio. €
eingesetztes Fremdkapital 600 Mio. € 900 Mio. € 1.200 Mio. €
kalk. Eigenkapitalverzinsung 30 Mio. € 46 Mio. € 61 Mio. €
kalk. Gewerbesteuer (+) 5 Mio. €| (+) 8 Mio. €| (+) 10 Mio. €
Gewinn der Netzgesellschaft 35 Mio. € 53 Mio. € 71 Mio. €
Fremdkapitalzinsen (+) 23 Mio. €| (+) 34 Mio. €| (+) 46 Mio. €
geschatzte kalk. Abschreibungen (+) 50 Mio. €| (+) 75 Mio. €| (+) 100 Mio. €
geschatzte CAPEX ab 2. Reg.periode 108 Mio. € 162 Mio. € 217 Mio. €
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6. Finanzierungsszenarien
Kaufpreis fur die Versorgungsnetze 1.000.000 T€

40 Mio. €
35 Mio. € -
30 Mio. €
25 Mio. € Gewinn vor Steuern NG
20 Mio. € =
=== Gewinn nach Steuern
15 Mio. € — Holding
10 Mio. € - kumulierter Flow to
Equity Holding
5 Mio. € —
0 |V|i0. € rm rrr 111171717 17 17 17T 17T 1717171717 T17TT1TT1T71
n ™~ OO =1 N N N OO A N in N O
I =1 =« AN AN N &N N 0O O N o o
O O O O O O 0O O o o o o o
AN AN &N AN &N &N &N &N N &N NN

Ein Kauf der Versorgungsnetze zu einem Preis von ca. 1.000.000 T€ kann wirtschaftlich abgebildet werden. Nach unserer
kursorischen Analyse kdnnte das vollstandig fremdfinanzierte Eigenkapital innerhalb von ca. 24 Jahren vollstandig getilgt
werden, wenn die Gewinne der Netzgesellschaft vollstandig fur Zins- und Tilgungszahlungen verwendet werden.

Dabei entsteht fur den/die Eigenkapitalgeber bzw. fur die FHH keine zusatzliche Liquiditatsbelastung, es wirden jedoch in
den ersten 24 Jahren auch keine zusatzlichen Haushaltseinnahmen erwirtschaftet (nach 24 Jahren sind diese erzielbar).
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6. Finanzierungsszenarien
Kaufpreis flr die Versorgungsnetze 1.000.000 T€

Darlehensentwicklung 015 5016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

(in Mio. €)
Anfangsbestand 400 389 379| 367| 356 343| 331 318 304| 290 275 260 244] 228] 211 193 174 155 136] 115 94 72 49 25 0
Tilgung " I 1 12 12 13 13 14 14 15 15 16 16 17 18 18 19 20 21 21 22 23 24 25 0
Endbestand 389 379| 367| 356 343| 331 318 304 290 275 260 244| 228 211| 193] 174 155 136/ 115 94 72 49 25 0 0
Zinsaufwand 15 15 14 14 14 13 13 12 12 " 10 10 9 9 8 7 7 6 5 4 4 3 2 1 0
(1]

Kapitaldienst

Cash flow Entwicklung

(in Mio. €)
Ergebnis Netzgesellschaft 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35
Zinsergebnis (Holding) -15 -15 -14 -14 -13 -13 -12 -12 -1 -1 -10 -10 -9 -8 -8 -7 -6 -6 -5 -4 -3 -3 -2 -1 0
Steuern (Holding) -8 -8 -8 -8 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -1 -1 -1 -1 -1 -12 -12 -12 -12
Gewinn n. St. (Holding) 12 12 13 13 13 14 14 15 15 15 16 16 17 17 17 18 18 19 19 20 21 21 22 22 23
Tilgung (Holding) -1 -1 -1 -12 -12 -13 -13 -14 -14 -15 -15 -16 -16 -17 -18 -18 -19 -20 -21 -21 -22 -23 -24 -25 0
Cash flow (Holding) 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -2 -2 -2 -2 23

Finanzmittelbestand

In der Tabelle Darlehensentwicklung wird dargestellt, in welchen Zeitraum der zu 100% fremdfinanzierte Eigenkapitalanteil (40% des
Kaufpreises) durch die Holding (HGV oder HWW je nach Modell) getilgt werden kann. Demnach ware eine vollstéandige Tilgung des
fremdfinanzierten Eigenkapitals aus den Gewinnen der Netzgesellschaft in ca. 24 Jahren mdglich.

Die Cash Flow Entwicklung zeigt auf, welche finanziellen Uberschiisse auf Ebene der Holding (HGV/HWW) bei vollstandiger Fremd-
finanzierung der Netziibernahme und gleichzeitiger Tilgung des Eigenkapitalanteils generiert werden kénnen. Der Finanzmittelbestand
(kumulierter Flow to Equity) der finanzierenden Holding (HGV/HWW) ist dabei stets positiv, so dass keine zusatzlichen Haushaltsmittel
von Seiten der FHH zur Finanzierung der Netziibernahme notwendig sind.
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6. Finanzierungsszenarien
Kaufpreis fur die Versorgungsnetze 1.500.000 T€

60 Mio. €
50 Mio. €
40 Mio. € === (Gewinn vor Steuern NG
30 Mio. € =
=== Gewinn nach Steuern
) Holding
20 Mio. € - —
kumulierter Flow to
10 Mio. € | Equity Holding
0 |V|i0. € rm rrr 111171717 17 17 17T 17T 1717171717 T17TT1TT1T71

n ™~ OO =1 N N N OO A N in N O

I =1 =« AN AN N &N N 0O O N o o

O O O O O O 0O O o o o o o

AN AN &N AN &N &N &N &N N &N NN

Ein Kauf der Versorgungsnetze zu einem Preis von ca. 1.500.000 T€ kann wirtschaftlich abgebildet werden. Nach unserer
kursorischen Analyse kdnnte das vollstandig fremdfinanzierte Eigenkapital innerhalb von ca. 24 Jahren vollstandig getilgt
werden, wenn die Gewinne der Netzgesellschaft vollstandig fur Zins- und Tilgungszahlungen verwendet werden.

Dabei entsteht fur den/die Eigenkapitalgeber bzw. fur die FHH keine zusatzliche Liquiditatsbelastung, es wirden jedoch in
den ersten 24 Jahren auch keine zusatzlichen Haushaltseinnahmen erwirtschaftet (nach 24 Jahren sind diese erzielbar).
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6. Finanzierungsszenarien
Kaufpreis flr die Versorgungsnetze 1.500.000 T€

Darlehensentwicklung

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

(in Mio. €)
Anfangsbestand 600( 584| 568| 551 533] 515| 496 476 456| 435 413 390 366| 341 316 289| 262 233 203 173] 141 107 73 37
Tilgung 16 16 17 18 18 19 20 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 36 37
Endbestand 584 568 551 533| 515 496| 476 456 435 413 390 366| 341 316 289 262 233| 203| 173| 141 107 73 37 0
Zinsaufwand 23 22 22 21 20 20 19 18 17 17 16 15 14 13 12 " 10 9 8 7 5 4 3 1

Cash flow Entwicklung 5010 5016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

(in Mio. €)
Ergebnis Netzgesellschaft 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53
Zinsergebnis (Holding) -23 -22 -22 -21 -20 -19 -19 -18 -17 -16 -15 -15 -14 -13 -12 -1 -10 -9 -7 -6 -5 -4 -3 -1 0
Steuern (Holding) -12 -12 -13 -13 -13 -13 -13 -14 -14 -14 -14 -15 -15 -15 -15 -16 -16 -16 -16 -17 -17 -17 -18 -18 -19
Gewinn n. St. (Holding) 18 19 19 20 20 21 21 22 22 23 24 24 25 26 26 27 28 28 29 30 31 32 33 34 35
Tilgung (Holding) -16 -16 -17 -18 -18 -19 -20 -20 -21 -22 -23 -24 -25 -26 -27 -28 -29 -30 -31 -32 -33 -34 -36 -37 0
Cash flow (Holding) 3 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 0 0 0 0 -1 -1 -1 -2 -2 -2 -3 -3 -3 35

Finanzmittelbestand

In der Tabelle Darlehensentwicklung wird dargestellt, in welchen Zeitraum der zu 100% fremdfinanzierte Eigenkapitalanteil (40% des
Kaufpreises) durch die Holding (HGV oder HWW je nach Modell) getilgt werden kann. Demnach ware eine vollstéandige Tilgung des
fremdfinanzierten Eigenkapitals aus den Gewinnen der Netzgesellschaft in ca. 24 Jahren mdglich.

Die Cash Flow Entwicklung zeigt auf, welche finanziellen Uberschiisse auf Ebene der Holding (HGV/HWW) bei vollstandiger Fremd-
finanzierung der Netziibernahme und gleichzeitiger Tilgung des Eigenkapitalanteils generiert werden kénnen. Der Finanzmittelbestand
(kumulierter Flow to Equity) der finanzierenden Holding (HGV/HWW) ist dabei stets positiv, so dass keine zusatzlichen Haushaltsmittel
von Seiten der FHH zur Finanzierung der Netziibernahme notwendig sind.
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6. Finanzierungsszenarien
Kaufpreis fur die Versorgungsnetze 2.000.000 T€

80 Mio. €
70 Mio. € -
60 Mio. €
50 Mio. € Gewinn vor Steuern NG
40 Mio. € —
=== Gewinn nach Steuern
30 Mio. € — Holding
20 Mio. € - kumulierter Flow to
Equity Holding
10 Mio. € —
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Ein Kauf der Versorgungsnetze zu einem Preis von ca. 2.000.000 T€ kann wirtschaftlich abgebildet werden. Nach unserer
kursorischen Analyse kdnnte das vollstandig fremdfinanzierte Eigenkapital innerhalb von ca. 24 Jahren vollstandig getilgt
werden, wenn die Gewinne der Netzgesellschaft vollstandig fur Zins- und Tilgungszahlungen verwendet werden.

Dabei entsteht fur den/die Eigenkapitalgeber bzw. fur die FHH keine zusatzliche Liquiditatsbelastung, es wirden jedoch in
den ersten 24 Jahren auch keine zusatzlichen Haushaltseinnahmen erwirtschaftet (nach 24 Jahren sind diese erzielbar).
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6. Finanzierungsszenarien
Kaufpreis flr die Versorgungsnetze 2.000.000 T€

Darlehensentwicklung

(in Mio. © 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Anfangsbestand 800( 779 757 735 711 687 661 635 608| 580 550( 520 488| 455| 421 386 349| 311 271 230( 187 143 97 50 0
Tilgung 21 22 23 23 24 25 26 27 28 29 30 32 33 34 35 37 38 40 41 43 44 46 48 50 0
Endbestand 779 757 735 711 687 661/ 635/ 608 580 550( 520 488| 455 421| 386| 349( 311 271| 230 187 143 97 50 0 0
Zinsaufwand 30 30 29 28 27 26 25 24 23 22 21 20 19 17 16 15 13 12 10 9 7 5 4 2 0
Kapitaldienst 0

Cash flow Entwicklung

(in Mio. €)
Ergebnis Netzgesellschaft 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71 71
Zinsergebnis (Holding) -30 -30 -29 -28 -27 -26 -25 -24 -23 -22 -21 -19 -18 -17 -16 -14 -13 11 -10 -8 -7 -5 4 -2 0
Steuern (Holding) -16 -16 -17 -17 -17 -18 -18 -18 -18 -19 -19 -19 -20 -20 -20 -21 -21 -22 -22 -22 -23 23 -24 -24 -25
Gewinn n. St. (Holding) 24 25 26 26 27 28 28 29 30 31 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 11 42 a4 45 46
Tilgung (Holding) -21 -22 -23 -23 -24 -25 -26 -27 -28 -29 -30 -32 -33 -34 -35 -37 -38 -40 -41 -43 -44 46 -48 -50 0
Cash flow (Holding) 3 3 3 3 3 2 2 2 2 1 1 1 0 0 0 -1 -1 -2 -2 -3 -3 -4 -4 -5 46

Finanzmittelbestand

In der Tabelle Darlehensentwicklung wird dargestellt, in welchen Zeitraum der zu 100% fremdfinanzierte Eigenkapitalanteil (40% des
Kaufpreises) durch die Holding (HGV oder HWW je nach Modell) getilgt werden kann. Demnach ware eine vollstéandige Tilgung des
fremdfinanzierten Eigenkapitals aus den Gewinnen der Netzgesellschaft in ca. 24 Jahren mdglich.

Die Cash Flow Entwicklung zeigt auf, welche finanziellen Uberschiisse auf Ebene der Holding (HGV/HWW) bei vollstandiger Fremd-
finanzierung der Netziibernahme und gleichzeitiger Tilgung des Eigenkapitalanteils generiert werden kénnen. Der Finanzmittelbestand

(kumulierter Flow to Equity) der finanzierenden Holding (HGV/HWW) ist dabei stets positiv, so dass keine zusatzlichen Haushaltsmittel
von Seiten der FHH zur Finanzierung der Netziibernahme notwendig sind.
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6. Finanzierungsszenarien
Interpretation der Ergebnisse

= Alle drei dargestellten Szenarien kommen unter den gesetzten Pramissen zu dem Ergebnis, dass ein Kauf der Netze
zum kalkulatorischen Restwert bzw. Ertragswert wirtschaftlich umsetzbar ist. Das fur die Bereitstellung des Eigenkapitals
(EK-Quote: 40%) aufgenommene Fremdkapital kann in einem Zeitraum von 20 bis 25 Jahren vollstéandig getilgt werden.

. Nicht die nominelle Hohe der Kaufpreise ist fur die Wirtschaftlichkeit der Netziibernahmen entscheidend, sondern dass
die Kaufpreise den kalkulatorischen Restwerten bzw. den Ertragswerten der Netze entsprechen oder diese nur
geringfugig Ubersteigen. In diesem Fall ist ein Kauf der Netze wirtschaftlich darstellbar, da das investierte Kapital
refinanziert und dem unternehmerischen Risiko angemessene Eigenkapitalrenditen erzielt werden kdnnen.

. Insgesamt betragen die derzeitigen Netznutzungsentgelte bzw. Erlésobergrenzen im Stromnetz ca. 340 Mio. € pro Jahr
(inkl. Mess- und Abrechnungsentgelte) und im Gasnetz ca. 135 Mio. € pro Jahr. In diesen Betragen sind neben den hier
skizzierten Kapitalkosten (CAPEX) auch die operativen Kosten (Materialkosten, Personalkosten, etc.) fur den Betrieb der
Hamburger Versorgungsnetze enthalten.

. Fur den Kauf der Fernwarmeversorgung wurde in den drei Szenarien aus Praktikabilitdtsgrinden ebenfalls eine
Finanzierungsstruktur mit 40% Eigenkapital und 60% Fremdkapital unterstellt. Da die Fernwarmeversorgung jedoch
nicht reguliert ist, bietet sie mehr gestalterische bzw. unternehmerische Freiheiten als die Strom- und Gasnetze. So sind
in der Fernwarmeversorgung beispielsweise hohere Eigenkapitalrenditen als im Strom- und Gasnetz mdglich und es gibt
keinerlei Restriktionen hinsichtlich der Hohe der Eigenkapitalquote, so dass zur Optimierung der Finanzierungsstruktur
auch eine abweichende Eigenkapitalquote gewahlt werden kann. Hierbei ist selbstverstandlich darauf zu achten, dass
auch nach einer Ubernahme der Versorgungsanlagen eine preisgiinstige, verbraucherfreundliche, effiziente, sichere und
umweltvertragliche Versorgung gewahrleistet wird.
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7. Fazit

Grundsatzliche unternehmerische Chancen und Risiken der Netzibernahmen

= Erschliellung von Synergiepotenzialen im =  Kaufpreisrisiko.

Konzern FHH. _
= Netztrennungskosten und unzureichende

= Zusatzliche Beitrdge zum Haushalt der FHH ubergehende Erlosobergrenzen - fur
durch Netzgewinne und ggf. Blrgschafts- Hamburg eher gering einzustufen.
provisionen.

= Regulierungsrisiken (bspw. schlechte
= Schaffung von Vermoégen, Infrastruktur in Effizienzwerte).

kommunaler Hand. _ _ o _
= Finanzielle Risiken (steigende

= Sicherung/Schaffung von Einfluss der FHH auf Fremdkapitalzinsen).
Erreichung von Klimaschutzzielen, Bezahl-
barkeit/Preiswurdigkeit von Netzentgelten, etc.

= Steuerliche Optimierung durch steuerlichen
Querverbund - zusatzlicher Liquiditatsgewinn.
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7. Fazit

. Die HOhe der Kaufpreise hat einen entscheidenden Einfluss auf die Wirtschaftlichkeit der Netziibernahmen, da der
Kaufpreis i.d.R. nur dann vollstandig refinanziert werden kann, wenn er dem kalkulatorischen Restwert entspricht.

—> Die aktuellen Entwicklungen in Gesetzgebung und Rechtsprechung bestéarken dabei die Annahme, dass das
Kaufering-Urteil nach wie vor Gliltigkeit hat und somit Ertragswert und kalkulatorischer Restwert eine maf3gebliche
Rolle bei der Bestimmung des Kaufpreises spielen.

. Neben dem Kaufpreis wird die Ubernahme des Strom- und Gasnetzes auch von der Hohe der (ibergehenden
Erldsobergrenzen sowie der Hohe der Netztrennungskosten beeinflusst.

- Da sowohl im Stromnetz als auch im Gasnetz rechtlich eigenstandige Netzgesellschaften mit eigenen Erlésober-
grenzen und vom Umland getrennte bzw. entflochtene Netze existieren, ist das Risiko nicht ausreichender Erlos-
obergrenzen und/oder hoher Netztrennungskosten in Hamburg als gering einzuschatzen.

= Aus unserer Sicht ist eine vollstandige Ubernahme der Strom-, Gas- und Fernwarmenetze in Hamburg realisierbar, auch
unter der Voraussetzung einer vollstandigen Fremdfinanzierung der Ubernahme.

. Eine abschlieRende Aussage zur Wirtschaftlichkeit einer Ubernahme der Strom-, Gas- und Fernwarmenetze in Hamburg
kann von uns zum gegenwartigen Zeitpunkt nicht getroffen werden, da uns hierfur die notwendigen Informationen,
(kalkulatorische Restwerte, exaktes Altersgerist der Versorgungsanlagen, etc.) nicht zur Verfiigung stehen.
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