)
MOODY S Access is everything-

INVESTORS SERVICE

.++.* *“’i s ..'. . ...‘

}Erz(f!! /47.« o
i

i I

Kreditsicht auf die Netzregulierung

Stefanie Voelz, VP-SCO, Moody’s Infrastructure Finance Group 10. Mai 2023



Agenda

1. Bedeutung von Ratings
2. Ratingmethodik fur regulierte Netzunternehmen

3. Transparenz/Vorhersehbarkeit: Vergleich der
Netzregulierungsrahmen, inklusive Beispielen

MOODY'S INVESTORS SERVICE Gottinger Energietagung, 10.-11. Mai 2023 2



I Bedeutung von Ratings



Was sind Ratings?

» Moody‘s Ratings sind zukunftsgerichtete Einschatzungen der relativen Kreditwurdigkeit von
Unternehmen, Finanzinstituten, Verbriefungen oder Projektfinanzierungen sowie Emissionen der
offentlichen Hand.

» Moody’s definiert Kreditrisiko als die Kombination der Ausfallwahrscheinlichkeit (d.h. das Risiko,
dass ein Unternehmen seinen vertraglichen finanziellen Verpflichtungen bei Falligkeit nicht
nachkommt) und des potenziellen finanziellen Verlustes im Falle eines Ausfalls.

» Moody’s vergibt Ratings auf Emittenten- und Anleihenebene sowohl auf einer langfristigen als
auch auf einer kurzfristigen Skala. Diese Kreditrisikobewertungen werden typischerweise
Offentlich zuganglich gemacht, aber auch private und unverdffentlichte Ratings konnen vergeben
werden.
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Investment-Grade

Sub-investment-Grade / High Yield

Moody’s Ratingskala

Erwartete Verlustquoten innerhalb eines 4-Jahres-Zeitraums nach Ratingklassen

Aaa
Aal
Aa2
Aa3
Al
A2
A3 |
Baal
Baa2
Baa3
Bal
Ba2
Ba3
B1
B2
B3
Caal
Caa2
Caa3
Ca

0% 10% 20% 30%

Quelle: Moody's Idealised Cumulative Expected Loss Rates
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Global Long-Term Rating Scale

Aaa Obligations rated Aaa are judged to be of the highest quality, subject to the lowest level of credit risk.

Aa  Obligations rated Aa are judged to be of high quality and are subject to very low credit risk.

A Obligations rated A are judged to be upper-medium grade and are subject to low credit risk.

Baa Obligations rated Baa are judged to be medium-grade and subject to moderate credit risk and as such may possess certain
speculative characteristics.

Ba Obligations rated Ba are judged to be speculative and are subject to substantial credit risk.

B Obligations rated B are considered speculative and are subject to high credit risk.

Caa Obligations rated Caa are judged to be speculative of poor standing and are subject to very high credit risk.

Ca  Obligations rated Ca are highly speculative and are likely in, or very near, default, with some prospect of recovery of principal
and interest

C Obligations rated C are the lowest rated and are typically in default, with little prospect for recovery of principal or interest.

Note: Moody’s appends numerical modifiers 1, 2, and 3 to each generic rating classification from Aa through Caa. The modifier 1 indicates that the obligation

ranks in the higher end of its generic rating category; the modifier 2 indicates a mid-range ranking; and the modifier 3 indicates a ranking in the lower end of that
generic rating category. Additionally, a “(hyb)" indicator is appended to all ratings of hybrid securities issued by banks, insurers, finance companies, and securities

firms.*

Note: For more information on long-term ratings assigned to obligations in default, please see the definition “Long-Term Credit Ratings for Defaulted or Impaired
Securities” in the Other Definitions section of this publication.

* By their terms, hybrid securities allow for the omission of scheduled dividends, interest, or principal payments, which can potentially result in impairment if such an

omission occurs. Hybrid securities may also be subject to contractually allowable write-downs of principal that could result inimpairment. Together with the hybrid
indicator, the long-term obligation rating assigned to a hybrid security is an expression of the relative credit risk associated with that security.
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Moody’s Ratingmethodiken

Offentlich zugangliche
Bewertungsmethodiken
gewahrleisten einen einheitlichen

v

Bewertungsansatz
-\ Bewertungsmodell bietet Emittenten
S und Anlegern Transparenz, um
4

das Ratingergebnis zu verstehen

Alle Finanzkennzahlen werden
global unter vergleichbaren
Standards angepasst

[/

MOODY'S INVESTORS SERVICE

Methodiken beinhalten ein vereinfachtes
Modell, welches die wichtigsten

zusammenfasst

Methodiken ,
die in Moody’s Ratings eingehen; das
Modellergebnis kann und wird oft von dem
tatsachlich erteilten Rating abweichen

Ratingbewertungen/-anderungen werden
von Ratingkomitees unter Bericksichtigung
einer Vielzahl von Faktoren vorgenommen,
die nicht auf Kreditkennzahlen oder die
Methodik beschrankt sind

Gottinger Energietagung, 10.-11. Mai 2023 7



Regulierte Netzunternehmen
Moody’s Ratings in Europa, dem Nahen Osten und Afrika

» Moody’s bewertet derzeit Uber 60 regulierte Netzunternehmen in Europa, und damit mehr als die Halfte der
offentlichen Kreditbewertungen flr regulierte Netze weltweit.

» Etwa ein Viertel der européischen Netze befindet sich im Eigentum der 6ffentlichen Hand, welches zu einer
Verbesserung der Kreditwirdigkeit unter Annahme von finanzieller Unterstitzung durch die Eigentimer fihren kann.

» Die Ratings sind Uberwiegend im Investment-Grade-Bereich positioniert,
welches den erheblichen Finanzierungsbedarf unterstitzt.

Ratingverteilung fur regulierte Netze in Europa
25

20

15
10 I
o I - . I

ol

Verteilung der regulierten Netzratings
innerhalb Europas

Frankreich/Belgien_ Naher Osten Andere
5% 5% 1%
Spanien/Portugal | —

6%
Skandinavien und
baltische Staaten _‘H‘H‘“\
6% .
Niederlande _-
6% (
Deutschland_—

6%

GroRRbritannien
46%

Zentral- und |

. Osteuropa

Irland

Italien‘

Aaa Aal Aa2 Baal Baa2 Baa3

Ratings aktuell im April 2023, beinhaltet Ratings fur regulierte Netze in Nahen Osten.
Quelle: Moody’s Investors Service
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Bal

Ba2

8% 8% 3%

Ba3 Blor
below
Quelle: Moody’s Investors Service
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Ratingmethodik fur regulierte Netze

Hauptkreditfaktoren

Regulierungsrahmen (40%) Umfang/ Finanzstrategie
= s 0
Wnd Vorhersehbarke@ Komple)_(l_tat des (10 /O)
Investitions-
Eigentums-/Nutzungsrecht — 5%
programms
Vergultung von Kosten und Investitionen — 15% (10%)

Volatilitatsrisiken (Umsatzschwankungen) — 5%

Finanzkennzahlen* ( 40%)

* Kennzahlen fiir Unternehmen; Projekifinanzierungen unterliegen anderweitigen Kennzahlen

Zinsdeckungsgrad — 10%

Verschuldungsgrad in Relation zu Regulierten
Vermogenswerten — 12.5%

Betrieblicher Cashflow (FFO)/Nettoverschuldung — 12.5%

Betrieblicher Cashflow nach Dividenden
(RCF)/Nettoverschuldung — 5%

Bonitatsverbesserung durch Bestimmungen in der Lizenz- oder Finanzierungsdokumentation

Modell-Ergebnis

Zuséatzliche Bewertungsfaktoren

Eigentimerstruktur/staatsbedingte Risiken, anderweitige Geschaftsaktivitaten, Ereignisrisiken, Refinanzierungsrisiken, Liquiditat, Nachrangigkeit, ESG-Faktoren

{{‘3} Erteilte Ratingbewertung

Quelle: Moody's Investors Service, Ratingmethodik fir regulierte Netzunternehmen, April 2022
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Ratingmethodik — Beispielbewertung

Bewertungsfaktor Amprion GmbH Eurogrid GmbH

Transparenz, Stabilitdt und Vorhersehbarkeit des Regulierungsrahmens 15%

Eigentums-/Nutzungsrecht 5% Aa Aa
Vergutung von Kosten und Investitionen 15% A A
Volatilitétsrisiken (Umsatzschwankungen) 5% A A
Umfang/Komplexitat des Investitionsprogramms 10% B Ba
Finanzstrategie 10% Baa Baa
Zinsdeckung 10% Aa (5-7x) A (3.8-4.5x)
Nettoverschuldung in Relation zu Vermégenswerten 12.5% A (50-60%) Baa (70-73%)
Betrieblicher Cashflow (FFO)/Nettoverschuldung 12.5% Ba (6-8%) Ba (7-8%)
Betrieblicher Cashflow nach Dividenden (RCF)/Nettoverschuldung 5% Ba (4-7%) Ba (5-6%)
Modellergebnis Baa2 Baa2
e e e en e st et
Ausblick Stabil Stabil

Bewertung basierend auf 12-18 monatigem Ausblick, per letzter verdffentlichter Kreditanalyse (Finanzkennzahlen exkl. EEG) auf moodys.com
Quelle: Moody’s Investors Service
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Transparenz/
3 Vorhersehbarkeit: Vergleich

der Netzreqgulierungsrahmen



Hauptmerkmale von hoch bewerteter Regulierung

A )

— 1] Anwendung

Etablierte Regeln

v
v—| und konsequente @
o

Transparenz und
breite
Konsultation bei
Anderungen

Unabhéangigkeit

von staatlichen
Eingriffen

Veroffentlichung

(vergangenheits- und

regulatorischer Parameter I

zukunftsgerichtet);

detaillierte Finanzmodelle

Klar definierter und
unabhangiger Prozess
bei Einsprichen mit
zeitnahem Abschluss

MOODY'S INVESTORS SERVICE
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Transparenz des Regulierungsrahmens

Merkmale von Regulierungssystemen, die aufgrund ihrer Transparenz und Vorhersehbarkeit hoch bewertet werden

I S N S S

Stabilitat, Transparenz
und Vorhersehbarkeit des
Regulierungsrahmens
(15%)

Die Regulierung ist
unabhdangig, gut
etabliert (> 15 Jahre) und
transparent (klar
definierte Risikoverteilung
zwischen Unternehmen
und Kunden, sowie
konsequente
Anwendung der
etablierten
Regulierungspramissen,
Offentlich verfligbare
Finanzmodelle). Keine
grundsatzliche Anderung
dieser Merkmale erwartet.

Die Regulierung ist
unabhdangig, gut etabliert
(> 10 Jahre) und
transparent (klar definierte
Risikoverteilung zwischen
Unternehmen und Kunden,
sowie konsequente
Anwendung der
etablierten
Regulierungspramissen).
Keine grundsatzliche
Anderung dieser Merkmale
erwartet.

Quelle: Moody's Investors Service, Ratingmethodik fir regulierte Netzunternehmen, April 2022

MOODY'S INVESTORS SERVICE

Regulierung ist generell
unabhé&ngig und hat
eine gewisse Reife
(Regulierungsgrundsatze
definieren die
Risikoverteilung zwischen
Unternehmen und
Kunden und basieren auf
Prazedenzfallen in
derselben
Rechtsordnung). Keine
grundsatzliche Anderung
dieser Merkmale
erwartet.

Der
Regulierungsrahmen ist
relativ neu und
unerprobt, obwohl die
Regulierungsprinzipien
auf Prazedenzfallen
beruhen. Nachweis von
unabhangiger und
transparenter
Regulierung anderer
Grundversorger. Keine
grundsatzliche
Anderung dieser
Merkmale erwartet.

Gottinger Energietagung, 10.-11. Mai 2023 13



Europaische Regulierungsrahmen sind generell
stablil, transparent und vorhersehbar

Moody’s Einschatzung der Stabilitat und Vorhersehbarkeit der europaischen Regulierungsrahmen fir
Netzunternehmen

M2/ A |/ A | - Bw | B8 | B

GroRbritannien? Tschechien Belgien — Flandern Belgien — Wallonien Rumanien Kasachstan
Irland Finnland Estland Polen
Norwegen Frankreich Slowakei
Italien Litauen Spanien
Niederlande? Portugal

[1] “onshore” Netze, “offshore”-Betreiber mit ‘Aa’ bewertet;
[2] N.V. Nederlandse Gasunie (Al stabil) und TenneT Holding B.V. (A3 stabil) sind mit ‘A’ bewertet, unter Berticksichtigung von erheblichen deutschen Netzaktivitdten bzw. unregulierten Geschaftsfeldern;

[3] Bewertung aktuell im April 2023
Quelle: Moody'’s Investors Service
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Deutsche Regulierung im internationalen Vergleich

Moody’s Einschatzung der Regulierungsrahmen im Detail

Niederlande

Deutschland

Grofbritannien
(etablierte
UNBs/VNBs)

Frankreich Irland

Bewertung

Anwendung der anreizbasierten Regulierung

Anzahl der abgeschlossenen
Regulierungsperioden (in 2022)

Lange der Regulierungsperioden (in 2022)

Offentliche Konsultation der Rahmenbedingungen

Verdffentlichung der Parameter, inklusive RAB

Veroffentlichung der detailierten Finanzmodelle/
Berechnung der Umsatz-/Kostenbausteine

Unabhangiger Prozess bei Einspriichen gegen
regulatorische Entscheidungen

Erwarteter Zeitrahmen fir Einspruchsverfahren

Berufungsentscheidungen, die sich erheblich von
der urspriinglichen Regulierungsentscheidung
unterscheiden

Quelle: Moody’s Investors Service

MOODY'S INVESTORS SERVICE

3 (Gas)/ 2 (Strom, 3. RP im

A Aa

13 Jahre (seit 2009) 21 Jahre (seit 2001)

letzten Jahr)

4-5 Jahre 3-5 Jahre

© ©
& ©

® 9,

(Gerichtsverfahren,

® (Gerichtsverfahren) spezieller Ausschuss)

>2 Jahre >2 Jahre

Ja (genereller

Produktivitatsfaktor) Ja

Aa Aaa Aaa

22 Jahre (seit 2000); 16 Jahre
(seit 2006) fur GasUNBs; 3
Jahre fur Gasspeicher

32 Jahre (seit 1990) 23 Jahre (seit 1999)

4 6 4

4 Jahre 5-8 Jahre 5 Jahre

9, 9 9
© © ©

© © ©
V) (©wa)

bei endgultiger
Entscheidung

@ (Ausschuss ernannt

® (Gerichtsverfahren) vom Minister)

Erwartung von mehreren Jahren,

~1 Jahr 6 Monate aber keine Prazedenzfalle von
Einspriichen gegen Tarife
Nein Nein Nein

Gottinger Energietagung, 10.-11. Mai 2023 15



Deutsche Regulierung aus Kreditsicht

13

Starken

Im Gesamtbild hat die deutsche
Anreizregulierung Investitionen
gefordert, aber eine klrzere
Anwendungsdauer und
geringere Transparenz im
Vergleich zu Systemen, die eine
hohere Bewertungen erhalten

Manche Schwéachen liegen im Kern des
deutschen Ansatzes, z.B. die Verankerung
in der Gesetzgebung statt eines
eigenstandig entwickelten Rahmens oder
auch Datenschutzbedenken bezlglich
geschéaftsrelevanter Informationen.

MOODY'S INVESTORS SERVICE

»

»

»

»

Zeitnahe Vergitung von Kosten
und Investitionen, inklusive
Kapitalverzinsung wahrend der
Bauphase von GroRinvestitionen

Einheitliche regulatorische Umsatz-
und Kostenbausteine, sowie
etablierte Methodik zur
Bestimmung von Parametern, z. B.
der Eigenkapitalverzinsung

Fremdkapitalkosten im
Wesentlichen durchgeleitete
Kosten

Gesetzlich verankerte
Grundprinzipien

S

Herausforderungen

»

»

»

»

Mangelnde Transparenz hinsichtlich
wesentlicher Regulierungsparameter, z. B. der
regulierten Vermégenswerte (RAB)

Zahlreiche Einzelentscheidungen anstelle
einer allumfassenden
Regulierungsentscheidung, was die
Gesamteinschatzung aus Kreditsicht erschwert

Haufige und langwierige Gerichtsverfahren
nach Regulierungsentscheidungen erschweren
ebenfalls die Krediteinschatzung

Regulierung vom EuGH als nicht unabhangig
von der Gesetzgebung beurteilt; begrenzte
Entscheidungsbefugnisse der BNetzA

Gottinger Energietagung, 10.-11. Mai 2023 16



Einfluss von Faktoranderung auf Modellergebnis

Ausgangsbasis: Beispielhafte Bewertung flur typisches Netzunternehmen mit Baal Modellergebnis

Aaa Aa A Baa Ba B

Tranzparenz, Stabiltét und Vorhersehbarkeit  E—————

Eigentums-/Nutzungsrecht

Vergitung von kosten und Investitionen |
Volatilitatsrisiken (Umsatzschwankungen)
Umfang/Komplexitéat des Investitionsprogramms
Finanzstrategie
Zinsdeckung
Nettoverschuldung in Relation zu Vermogenswerten

FFO / Nettoverschuldung

RCF / Nettoverschuldung

Quelle: Moody's Investors Service, Ratingmethodik flr regulierte Netzunternehmen, April 2022
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Beispiele flir die Anderung
der Transparenzbewertung



Politischer Einfluss — Kreditrisiko: negativ

% Regulierte Wasserversorger — UK: Aaa => Aa (2018) Regulierte Netzte — Spanien: A => Baa (2012) => Ba (2013)

0 Risiko erhdhten politischen Einflusses auf Tarifsenkungen, u.a. flr Netzbetreiber, um Staatsdefizit auszugleichen
regulatorische Entwicklung aufgrund unerwarter “last
minute”-Anpassung

MooDY’s

INVESTORS SERVICE

SPECIAL COMMENT Spanish Utilities: Further Regulatory Reform
Likely Despite Measures to Eliminate Tariff
Hiries - UK :
oEPTH Regulated Water Utmt\essats und ermine the Deficit
SECTOR IN- lator's ProPO>C™ 1. of the regime
22 May 2018 Regu lity ©

” dictabi |
m S’tab\hty and Pre ' hority (ofwat). pubhshed a consultation
Rate this Research tion Aut

ervices Reguld

ew (PR19) Table of Contents: Summary
ice revie ' )
ter S = or the 2019 pni SUMMARY 1
On 26 Aprit 2018, the Wa < business plan gubmlss‘?ns ff m 1 April 2020 (P‘MPT)‘ RECENT REGULATORY MEASURES TO »  Spanish urilities’ earnings have been cur as a result of a significant raft of measures
roposals for compani€ X ar regu\atow penod o . ith debt fEaE THE il B implemented in 2012 and eardy 2013 by the Spanish government thar are designed to
CONTENTS . on prope s for the five-ye mpanies Wi THE IMPACT OF THE MEASURES ON L : o - L .
TABLE OF nich will set prices ce' would hurt comp +h debt in XCESS SPAIN'S MAJOR UTILITIES 7 eliminare the rariff deficit in 2013 and beyond. The negative impact of these measures in
k ‘high-gearing w Wi h-geafi“g outpel‘fm’ma“ ; rcposa\s‘ companies witl to pay bhack APPENDIX 1 1 terms of reduced earnings and deterioration of Spanish asset values has already been
mem%otr’:r::anccgwculd hurt s » Clawing back ‘Mg 60% Under the regulamf sp ¥ from 1 Apr'\\. 2020, have p i considerable and is reflected in Moody's current ratings of Enel S.p.A. (Baa2 negative)
O;Tnsgrar\ics with debt much in ex 2 much in excess of - capitat value LRC\’) wou o This would reduce akea_ Y Analyst Contacts and its Spanish subsidiary, Endesa S.A. (P-2), Iberdrola S.A. (Baal negarive), Gas
Caf 60% o public of 60% of their l'egUla'thy penefit from the h\g\'\e\’ gea““g\;‘,‘ hly \everaged COmPameS' Natural SDG, S.A. (Baa2 negarive), EDP S.A. (Bal negartive) via its Spanish subsidiary,
proposals i“lc a;::jro:f‘-‘t ug\dumiﬂk’ a pOfﬁon of the pe\‘CE\‘;e?th:r and curd earnings for more & sermine the LONDON +44 2077725454 Hidroelectrica del Cantabrico 5.A. (Bal negarive) and Red Electrica de Espana
\itical pres== ! (¥} er i
:Qi P ek record of stable e 4 Jower allowed (LIS \ic and potitical pressure, but U“ad ommentary Issuer Com Helen Francis +442077725422 S.A.U.(Baa2 negative).
) ulation ublic @ . ith widespre ment: \
predictable reg! git negative for area response top Lation. Wit . Oody 5
. 3 4 e regy sa
- hter:wyp;?\'z;m ‘ ’ Prop: s:::rd of stable and predictabl large r evenue cuts VS gas sector reforms are Credit n
mmost ¢ eview 7 trackr egati
parallels with the 19991 :y:nn,-,dw‘c M Jul 2014 gative for Enagas but reguc
sanendiv 1= SHmm T € risk of futher

quelle: Moody'’s Investors Service
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Erhohte Transparenz — Kreditrisiko: positiv

Regulierte Netze — Tschechien: A => Aa (2018)

Regulierte Netze — Irland: Aa => Aaa (2021)

Moopy’s
INVESTORS SERVICE

_ Czech Republic
MMENT Regulated Networks - Czech RepUZE™ n of current ISSUER COMMENT
SECTOR €O d two-year extensio h 17 May 2021 Electricijt
SRt Rroposs 'od credit positive for Czec : ity Supply Board (Esp
tory perl ; upportiv G )
s Rdsesrehl] > regulatory p V' Rate this Research portive PRS determination ¢ fi :
= networks - among world's most stable onfirms Irish regulation
: ished its proposa a i
/ 7 the Czech Energy RegU\a‘OW Office (ERO? Pl::::::a:‘d :;5 nelWCrfks by RAHNCS On 18 DEC nd pred‘Ctable
R Zr::\zlzme-m regulatory period for 2 d;::?:isnewm be maintained until 202;). Electricity Supply Boarg (Esp) dezermina:;?‘befr' Ireland'’s Commigsion for Regulation of
on d the cur -cting principles of price ré s <. (CEPS, A Domicile ; s for Pri : ion of Utilit; :
i mc“u 44-20-T772:5229 t:::r;'eaﬁ' if adopted 1hehe)05::§1§::;l>al:z Zliribution grids, 1nc\uld|)ng ceps, as. ( Dublin, ireling main operating COmDrjacf‘leyR:fw'ew > (PRS), setting the alloweqd |r“el\|/eesn£CRfU) Pulshed it finl
S AN - i positive for Czech tra 32 as. (Baal stable). five- : Ziectricity Supply Board € for ESB Net
ohilk R pzsééz Distribuce, as. - 3 subsidiay of cez,as. b1 5 Year period starting i January 2021 toard £56, A3 stable) and Eirgrig 'WOFkS S
25571 stable)an Pplication of regulat - The proposals ¢q - onthe
oanna Fic 20 on in Ireland since 2001 and are 5 nhinue the stable and predictaple
o upportive

Rating Action: Moody's upgrades CEPS to A1; stable outlook
24 Jan 2018

London, 24 January 2018 - Moody's Investors Service, (Moody's) has today upgraded to A1 from A2 the issuer rating of CEPS, a.s. (CEPS)
and maintained the stable outlook.

RATINGS RATIONALE

The upgrade of the issuer rating to A1 reflects (1) an established regulatory framewaork which continues to evolve in a stable and transparent
manner that is supportive of credit quality; (2) CEPSs track record of managing execution nzk associated with its large capex programime;
and {3) Moody's expectation that CEPS's financial profile will remain strong despite its significant capex requirements.

The Czech energy regulator's decision, published on 11 January 2018, to extend the current regulatory period for Czech network operators
by a further two years (until 31 December 2020), with all key parameters unchanged, was in line with its draft decision. The process

followed, which included extensive stakeholder consultation, was consistent with the principles outlined in the enhanced Energy Act,
effective from 1 January 2016.

Quelle: Moody'’s Investors Service
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Balance zwischen Finanzi
| nzierungsbedarf u
Belastung fur Endverbraucher "

E » 2021 Tarifentscheidung fur G im “
g as-VNB im “downstate” New York begrenzt Tariferh6hungen im ersten Jahr auf 09
r auf 0% und in

T 2

NY Regulierungsrahme
n Vorhersehbarkeit A =
(2021)* aufgrund eines hé = eit A =>Baa (2020) und Vi ..
’ oheren Risikos von politi N ergutung von Kosten und "
politischen Eingriffen und Verza und Investitionen Aa => A
erzogerung von Tarifentscheid
ungen

Rating Action: Moody's downgrades Mational Grid's two utilities in downstate New York; outlook stable

04 Jun 2021

London, 04 June 2021 — Moody's investors Service (Moody's) has today downgraded the long-term issuer and senior unzecured ratings of
KeySpan Gas East Corporation (KEDLIY, to Baal from A3, and The Brooklyn Lnion (Rag Company (KEDNY), to Baa2 from Baal.
Concurrently, MMoody's has changed the gutlook on both KEDL! and KEDNY 10 ctahle from negative.

The two regulated utilities, local gas distribution companies (LDCs) serving customers in ~downstate” New York, are uitimately owned by
Mational Grid plc {Mational Grid, Baa2 stahle).

Erschwinglichkeit

Investitionserfordernisse
(o)
09090

ﬁnﬂﬂ — W\

Féahigkeit, Kosten und Investitionen zeitnah zu vergiten

This rating action follows the 14 May 2021 fiing by the companies of their joint proposal {proposad rate case settiement) [1] with the Mew
“York energy regutator, the Public Service Commission (PSC), for @ three year rate plan running from April 2020 - March 2023. Itis
envisioned that the psC will approve the settlement in August with the new rate plan applying retrospectively from 1 August 2021, A trug-up
{"'make-whole provision”) will take account of the delay in implementing updated rates.

INVESTORS SERVICE

SECTOR COMMENT
i s Regulated Electric and Gas Utilities — US

Persistent elevated electric and gas prices

AT willi
e this Research will increase social risks

*NY Gas VNB fallt unde i
r Moody’s Ratingmethodik fi i
. , ik fir Re
e oo o gulierte Versorgungsunternehmen, welche sich leicht von der Methodik fi
ik fur regulierte Netzunternehm i
en unterscheidet.

MOODY'S INVESTORS SERVICE
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Kernaussagen

Regulierungsrahmen mit hochster Transparenz, Stabilitat und Vorhersehbarkeit erreichen die beste
Bewertung.
Stabil bedeutet nicht zwangslaufig statisch. Regulierungssysteme kénnen sich weiterentwickeln, um neue Herausforderungen [\/ \/\

(z.B. Dekarbonisierung) anzugehen. Konsultationenund klare Erlauterungen von Anderungen im Vorlauf zu deren Einfiihrung
sind jedoch von groler Bedeutung, um die Vorhersehbarkeit aufrechtzuerhalten.

Unvorhergesehene, plétzliche oder nachtrigliche Anderungen kénnen als erhéhtes regulatorisches
Risiko gesehen werden.

Wesentliche Verdnderungen ohne ausreichende Begrundung erhéhen die Unwéagbarkeiten und verringern das
Investorenvertrauen. Je nach Umfang der Anderung kann sich die Bewertung fiir Stabilitatund Vorhersehbarkeitum mehrere
Kategorien verschieben. Ein héheres Regulierungsrisiko, und damit Geschéaftsrisiko, bedeutet eine geringere Kreditqualitat und
héhere Finanzierungskosten, sofern nicht durch bilanzstarkende Malinahmen ausgeglichen.

Konsequente Anwendung veroffentlichter Regeln und Verbesserung der Transparenz im Laufe der
Zeit unterstutzen die schrittweise Starkung der Bewertung. /J'7I

Die Werte fur Stabilitdt und Vorhersehbarkeitkdnnen sich im Laufe der Zeit verbessern, wenn der Regulierungsrahmeneine
solide Erfolgsbilanz aufbaut. Die Bewertung spiegelt eine relative Rangfolge im Vergleich mit vergleichbaren Systemen wieder.
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