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Zusammenfassung

Die Bundesnetzagentur (BNetzA) hat im Juni 2006 ihren AbschluBbericht zur Einflih-
rung der Anreizregulierung vorgelegt. Als Starttermin wird zur Zeit der 1. Januar 2009
angestrebt. Zum Zeitpunkt der Umsetzung sind sowohl der Startwert flir das Ausgangs-
niveau der Kosten als auch der Zinssatz fur das Eigenkapital als Bestandteil der Kapi-
talkosten zu bestimmen.

Diese beiden eng miteinander verknlpften Fragestellungen werden zunachst aus rein
theoriegeleiteter 6konomischer Perspektive erlautert sowie hinsichtlich ihrer aktuellen
rechtlichen Rahmenbedingungen aus 6konomischer Sichtweise bewertet. Bei der Wahl
eines angemessenen Ausgangswertes sind verschiedene Alternativen moglich: so kon-
nen die Kosten der zu diesem Zeitpunkt im Rahmen der Netzentgeltgenehmigungen
festgestellten Tarife, die Durchschnittswerte der letzten Jahre oder eine Neubewertung
im Rahmen einer umfassenden Kostenpriifung als Ausgangsbasis herangezogen wer-
den. Im rechtlichen Teil wird die aktuelle Genehmigungspraxis auf Basis der Netzent-
geltverordnungen (NEVen) dargestellt und kritisch beleuchtet. Die wichtigsten Punkte
stellen dabei die Berlicksichtigung der Abschreibung, die Bewertung des Sachanlage-
vermogens, die Ermittlung der Kapitalbasis fiir die Eigenkapitalverzinsung sowie die
Bertcksichtigung der steuerlichen GréRRen dar.

Im zweiten Thementeil wird auf die theoretischen Besonderheiten bei der Bestimmung
adaquater Eigenkapitalkosten in einem wettbewerblichen Regulierungsansatz einge-
gangen. Das WACC-Modell (Weighted Average Cost of Capital) wird dargestellt und
diskutiert sowie in der Literatur sehr verbreitete Bewertungsmethoden zur Bestimmung
der Kapitalkosten. Besonders das in der Regulierungspraxis haufig verwendete CAPM
(Capital Asset Pricing Model) wird dabei ausflhrlich erlautert und kritisch beleuchtet. Im
Rahmen einer eigenen empirischen Kurzstudie werden relevante Probleme bei der sta-
tistischen Ermittlung von Betawerten adressiert. Als wichtiger Aspekt werden anschlie-
Rend die Zusammenhange zwischen den Ausgestaltungsformen einer Regulierung und
dem Unternehmensrisiko dargestellt. Bei der sich daran anschlielenden rechtlichen
Bewertung werden der § 21 EnWG (Energiewirtschaftsgesetz) sowie die Vorschriften
der Netzentgeltverordnungen fir die Bestimmung der Eigenkapitalverzinsung kommen-
tiert. Diese Vorgaben gestehen der BNetzA einen gewissen Spielraum bei der Bestim-
mung des Zinssatzes zu, wobei die durch das Gesetz und die Netzentgeltverordnungen
getroffene Definition die Orientierung der Zinshohe an wettbewerblichen Vergleichs-
malfstaben betont. Bei der Ermittlung eines angemessenen Eigenkapitalzinssatzes sind
aullerdem die Auswirkungen einer extern vorgegebenen Verschuldungsquote auf das
Finanzierungsrisiko zu beachten. Des weiteren wird empfohlen, die steuerlichen Wir-
kungen als kalkulatorische Gréfken bei der Berechnung des Eigenkapitalzinssatzes zu
berilicksichtigen.
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Summary

The German Federal Network Agency (BNetzA) submitted its final report concerning the
introduction of an incentive regulation regime in June 2006. The beginning of the new
regulatory regime is planned for the beginning of the year 2009. At the time of the con-
version both the initial value for the asset base and the level of the rate on equity has to
be determined as components of the capital costs.

These two linked aspects are being described from a point of view of economic theory.
As a second topic the current legal framework is being evaluated from an economic
point of view. Concerning the choice of an appropriate initial value several alternatives
have to be considered: the costs can be calculated as determined by the actual cost
allowances; it is also possible to use average values of the last years or to undertake a
re-valuation in the context of a comprehensive cost examination as starting point for the
first regulatory period. The legal part of this paper discusses the current administrative
decisions on the basis of the “Netzentgeltverordnung” (German ordinance on the calcu-
lation of network tariffs). The most important aspects thereby represent the method of
depreciation, the evaluation of tangible fixed assets, the determination of the capital
basis for the calculation of the equity yield rate as well as the consideration of tax ef-
fects.

As a second issue, theoretical characteristics of the determination of an adequate eg-
uity yield rate in a competitive regulatory framework are addressed. The WACC-model
(Weighted Average Cost of Capital) is being introduced and discussed as well as com-
monly used methods of evaluation for the determination of the cost of capital. Particu-
larly, the frequently used CAPM (Capital Asset Pricing Model) is described in detail
thereby and critically discussed. Within the framework of a small empirical study some
relevant problems concerning the statistical determination of beta values are being ana-
lysed. Afterwards, as an important aspect the interrelation between the design of a
regulatory framework and the risk of the regulated utilities are represented. The follow-
ing evaluation of the legal aspects of § 21 EnWG (Energiewirtschaftsgesetz) as well as
the specifications of the Netzentgeltverordnung for the determination of the equity yield
rate are being commented. These guidelines concede a certain scope to the BNetzA
concerning the determination of the interest rate; whereby the legal definition empha-
sises to take competitive markets as benchmark for the interest rate level. In addition
with the determination of an appropriate equity yield rate the effects of an predeter-
mined debt rate on the financing risk have to be considered. Moreover it is being rec-
ommended to consider the tax effects as calculative dimension while determining the
equity yield rate.



WI k K Ausgangsniveau und Eigenkapitalverzinsung 1

1 Einleitung

Die Bundesnetzagentur (BNetzA) hat am 30.06.2006 ihren AbschluRbericht zur Einfiih-
rung der Anreizregulierung nach § 21a EnWG vorgelegt. Als Starttermin wird zur Zeit
der 1. Januar 2009 angestrebt.! Bei der Umsetzung dieses Vorhabens muss spates-
tens zu diesem Zeitpunkt ein Startwert fir das Ausgangsniveau der Kosten und damit
auch der Netzentgelte gelegt werden, von dem aus die Berechnung der Erlésobergren-
zen fir die erste Regulierungsperiode beginnt. In § 21a Abs. 4 Satz 3 EnWG ist gere-
gelt, dass der beeinflussbare Kostenanteil nach den Bestimmungen des § 21 Abs. 2 bis
4 jeweils zu Beginn einer Regulierungsperiode ermittelt wird. Die Effizienzvorgaben bei
der Festlegung der Erlésvorgaben sind dann ausschliefdlich auf diesen beeinflussbaren
Kostenanteil zu beziehen. Als weitere wichtige Entscheidung muss die BNetzA mit Ein-
treten der Anreizregulierung den Zinssatz flr das Eigenkapital neu bestimmen, der
momentan bei 6,5 % fiir den Stromsektor und 7,8 % fiir den Gassektor festgelegt ist.2
In dem vorliegenden Diskussionspapier erfolgt zunachst eine theoretische Fundierung
der beiden Fragestellungen, an die sich eine Darstellung der aktuellen rechtlichen
Rahmenbedingungen sowie deren regulierungstkonomische Bewertung anschliefit.

In der realen Regulierungswelt kann davon ausgegangen werden, dass die betroffenen
Unternehmen einen Informationsvorsprung beziglich ihrer tatsachlichen Kostenlage
gegeniber dem Regulierer besitzen. Unter dieser Annahme asymmetrisch verteilter
Informationen ist die Fahigkeit zur Bewertung der Kostenbasis zu Beginn einer Anreiz-
regulierung von grofier Wichtigkeit. Diese setzt sich aus den operativen Kosten und den
Kapitalkosten zusammen, wobei die Hohe der operativen Kosten relativ leicht aus 6f-
fentlich zuganglichen Bilanzdaten und kostenrechnerischen Angaben geschatzt werden
kann. Die Hohe der Kapitalkosten hingegen ist nicht auf direktem Wege ermittelbar. Um
diese zu bestimmen, ist es zunachst notwendig, die Kapitalbasis zu ermitteln und dar-
aufhin die Hohe der Kapitalkosten, d.h. die in den zuklnftigen Perioden anfallenden
Zinsen und Abschreibungen, mdglichst genau zu schatzen. In diesem Zusammenhang
erscheint es fir das weitere Verstandnis besonders wichtig darauf hinzuweisen, dass
die gesamte Hohe der Kapitalkosten sich aus dem Zusammenspiel dreier wichtiger Be-
zugsgrofien ergibt, die als interdependent zu sehen sind (vgl. Abbildung 1-1): die Ertra-
ge einer alternativen Investition (Verzinsung), der Wert des eingesetzten Kapitals (Kapi-
talbasis) sowie der Wertverzehr der Kapitalbasis im Zeitablauf (Abschreibung). Die ge-
genseitige Abhangigkeit der genannten GroRen lasst sich, ausgehend von der Bestim-
mung des Zinssatzes, folgendermallen beschreiben: So sagt der (als Prozentwert an-
gegebene) Zinssatz alleine noch nichts Uber die absolute Hohe der Verzinsung aus.
Diese erhalt man erst unter Beriicksichtigung der Kapitalbasis, welche wiederum direkt

1 In ihrem Report sah die BNetzA urspriinglich einen Start zum Beginn von 2008 vor (vgl. BNetzA
2006¢, S. 84). In den laufenden Konsultationen zeichnet sich jedoch eine Verschiebung um ein Jahr
ab (vgl. BMWi 2006).

2 Dabei handelt es sich um den realen Zinssatz (d.h. unter Beriicksichtigung der Inflationsrate) bei
Altanlagen. Bei Neuanlagen kommt ein nominaler Zinssatz von 7,91% (Strom) bzw. 9,21% (Gas) zum
Ansatz.
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von der Ausgestaltung der Abschreibungsregeln abhangt. Die Hohe der Abschreibun-
gen ihrerseits hangt wiederum von dem Zinssatz ab, der zur Diskontierung zukunftiger
Werteverzehre zum Ansatz kommt.3 Diese Zusammenhénge miissen bei der vorlie-
genden Thematik stets Beachtung finden.

Abbildung 1-1: Zusammenhang bedeutender BezugsgroRRen bei der Ermittlung der
Kapitalkosten

Kapitalbasis

Verzinsung Abschreibung

N
\/

wik 4

Quelle: eigene Darstellung.

Die Unterscheidung der beiden Positionen Abschreibungen und Verzinsung stellt zu-
néchst ein gedankliches Konstrukt dar.4 Aufgrund der Tatsache, dass die wirtschaftliche
Lebensdauer von Anlagen begrenzt ist, tatigt ein im Wettbewerb befindliches Unter-
nehmen eine Investition nur unter der Annahme, dass zunachst das eingesetzte Kapital
in Form von Abschreibungen zurtckfliet und zusatzlich eine Entschadigung fur die
Kapitalbindung in Form einer risikoadaquaten Verzinsung erwirtschaftet wird. Der ge-
samte Ruckfluss (Returns) kann spater nicht exakt in die beiden genannten Kategorien
Abschreibung bzw. Verzinsung eingeteilt werden. Diese Einteilung muss fir die Investi-
tionsentscheidung auch nicht getroffen werden, da fur diese als maRgebliches Kriterium
der Barwert aller zukinftigen Ruckflusse (Present Value) im Verhaltnis zu dem heute
investierten Betrag gilt. Dieser hangt dabei grundlegend von der zuklnftigen Differenz
zwischen Erlésen und operativen Kosten ab.

3 Vgl. zu diesem Zusammenhang bereits Hotelling (1925).
4 Vqgl. zu den folgenden Erlauterungen Weiss (2005), S. 2.
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2 Allgemeine methodische Vorbemerkungen

Grundlage fir die Bestimmung aller Netzkosten aus regulierungsékonomischer Sicht
sind jeweils die H6he derjenigen Kosten, welche durch Entgelte, die sich bei wirksa-
mem Wettbewerb ergaben, gedeckt wirden.® Es sind dies die Kosten eines Netzes,
das die gegenwartige und die in der Zukunft erwartete Nachfrage mit einer bestmdgli-
chen Technologie und mit einer flir diese Nachfrage ausreichenden Kapazitat befriedi-
gen kann. Dieser Malstab wird auch ,Als-ob- Wettbewerb® genannt. Wenn immer kein
Wettbewerb herrscht, sind die Methoden, mit denen die Kosten ermittelt werden, derge-
stalt zu entwickeln, dass sie diesem Malistab so nahe wie moglich kommen.

Das EnWG verfolgt in § 1 Abs. 2 als langfristiges Ziel die Sicherstellung eines unver-
falschten Wettbewerbs, weshalb in § 21 Abs. 2 der Begriff ,Kosten ...eines effizienten
und strukturell vergleichbaren Netzbetreibers ... unter Berlcksichtigung von Anreizen
fur eine effiziente Leistungserbringung” zur Anwendung kommt. Indessen erscheint es
als problematisch, dass § 21 EnWG ,....verschiedene Mal}stdbe und Kalkulationsansat-
ze fir die Beurteilung der Netzentgelte enthalt, ohne dass aus dem Gesetzeswortlaut
hinreichend klar hervorgeht, in welchem Verhaltnis die MaRstabe zueinander stehen.“6
Der oben zitierten Einschatzung der Monopolkommission kann an dieser Stelle gefolgt
werden, wodurch fiir die Regulierungsarbeit eine besondere Schwierigkeit darin be-
steht, dass im Gegensatz zu dem oben beschriebenen theoretischen Ansatz der recht-
liche Rahmen keinen eindeutigen und effizienzorientierten Entgeltmallstab zugrunde
legt. Weiterhin ist ungeklart, wie sich der in § 21 Abs. 2 enthaltene Malistab der Kosten
eines effizienten und strukturell vergleichbaren Netzbetreibers zu dem in § 21 Abs. 4
angefiihrten Mal3stab der durchschnittlichen Kosten vergleichbarer Netzbetreiber ver-
halt.”7

In der Regulierungspraxis existieren verschiedene Methoden zur Ermittlung von Kosten,
die dem oben geschilderten theoretischen MalRstab nahe kommen sollen. Die in den
Netzentgeltverordnungen (NEV) Strom und Gas vertretene Methode setzt bei den tat-
sachlich in der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) eines regulierten Unternehmens
ausgewiesenen Ausgaben an und erganzt diese durch kalkulatorische Positionen fir
Abschreibungen und die Eigenkapitalrendite. Dieser ebenfalls im Rahmen der aktuellen
Kostenprifungen verwendete Ansatz kann als ,Top-down“-Methode bezeichnet wer-
den. Der Begriff ,Top-down* ergibt sich daraus, dass von Kostenblécken in der GuV des
regulierten Unternehmens ausgegangen wird, die dann herunter gebrochen und den
verschiedenen Kostentragern zugeordnet werden. Dies geschieht in einer Weise, dass
sie letztendlich in Kosten pro Leistungseinheit (,Stlickkosten®) Uberflhrt werden kon-
nen. In diesem Ansatz ist es aus Sicht des Regulierers von zentraler Bedeutung, darauf

5 Hierin liegt die wichtigste Bedeutung der wettbewerbsanalogen Betrachtung: Entgelte werden nicht
nach buchhalterischen Kosten gebildet, sondern ergeben sich aufgrund der Héhe derjenigen Kosten,
die am Markt durchsetzbar sind.

Monopolkommission (2004/2005), Tz. 33.

Vgl. Monopolkommission (2004/2005), Tz. 33.

~N o
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zu achten, dass ausschlielllich Kosten von Kapazitdten einbezogen werden, die tat-
sachlich fiir die Bereitstellung der Leistungen verwendet werden und deren Einsatz un-
ter den Effizienzkriterien eines wirksamen Wettbewerbs auch erforderlich sind, d.h. also
u.a. eine Kapitalbasis, die das sog. ,used and useful capital“8 umfasst.

Im Gegensatz zu dem oben dargestellten Ansatz flhrt ein weiterer, als ,Bottom-up*-
Methode bekannter Ansatz, bei stringenter Anwendung zu Ergebnissen, die dem gefor-
derten MaRstab der effizienten Kosten sehr nahe kommen kénnen.? Bei dieser Metho-
de wird eine Erfassung der Eigenkapitalkosten als kalkulatorische GréRe und damit
losgeldst von den Angaben der Unternehmen in der Bilanz vorgenommen. Dabei wer-
den steuerliche Effekte in die Berechnung der Kapitalkosten integriert. Die Vorteile die-
ses Ansatzes sind in seiner groReren Transparenz, der Einheitlichkeit sowie der besse-
ren Handhabbarkeit bei der Vielzahl zu regulierender Netzbetreiber zu sehen.10

Ein zukinftiges regulatorisches Konzept zur adaquaten Ermittlung der Kapitalkosten im
Rahmen einer Anreizregulierung ist als integrativer Ansatz zu verstehen, der die bereits
weiter oben genannten Komponenten Bewertung der Kapitalbasis, Héhe der Abschrei-
bung sowie der Zinsen umfasst. In einem wettbewerbsorientierten Konzept, das immer
als Referenzmalistab herangezogen werden muss, ist bei der Ermittlung dieser Kom-
ponenten eine vorwartsgerichtete Perspektive einzunehmen, da nur dieser Ansatz die
aktuellen Knappheitssituationen widerspiegelt und daher die relevanten Signale fir ei-
nen effizienten Einsatz der Ressourcen setzt. Demzufolge ist auch der Ausgangswert
fur die Kapitalbasis unter der Pramisse einer ,forward-looking“-Perspektive zu ermitteln.
Die Abschreibung sollte demzufolge auf der Basis von kalkulatorischen Tagesneuwer-
ten sowie unter Berlcksichtigung der tatsachlichen wirtschaftlich-technischen Nut-
zungsdauer berechnet werden und ist dabei so zu bestimmen, dass ihre Hohe dem
Okonomischen Wertverzehr der Anlage entspricht. Als letzte GroRe des integrierten
Konzeptes sollte der Zins fir den gesamten Kapitalstock nach wettbewerblichen Mal3-
stiaben bewertet sowie in einen realen Zinssatz tUberfliihrt werden, um eine Konsistenz
mit dem Tagesneuwertprinzip bei der Anlagenbewertung herzustellen. Es wird bereits
zu Beginn der Ausfiihrungen auf dieses integrierte Konzept hingewiesen, da es aus
regulierungsékonomischer Sicht von zentraler Bedeutung ist und teilweise erhebliche
Diskrepanzen zu dem aktuell durch den Gesetz- und Verordnungsgeber vorgegebenen
rechtlichen Rahmen aufweist.

8 Vgl. zu diesem Begriff z.B. Gilbert / Newbery (1994), S. 539. Mit dieser Sichtweise auf die Kapitalba-
sis ist auch die Frage verknupft, wann bestimmte Investitionen in diese einzurechnen sind.
9 Vgl. grundlegend zur Verwendung des ,Bottom-up“-Ansatzes im Rahmen eines analytischen Kosten-
modells WIK (1998).
10 Durch die Wettbewerbsanalogie kann der Bottom-up-Ansatz als durchaus verwandt mit dem Konzept
des Vergleichsmarktes angesehen werden, dessen bekannteste Auspragung das Benchmarking ist,
welches ebenfalls zur Bewertung des Ausgangsniveaus herangezogen werden konnte.
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3 Theoretische Uberlegungen zur Bestimmung des Ausgangs-
niveaus

In diesem Kapitel wird zunachst auf grundsatzliche Alternativen bei der Bestimmung
des Startniveaus flr die Kapitalkosten einer Anreizregulierung eingegangen. Daran
schlief3t sich die Erlauterung des Zusammenhangs zwischen der Hohe des X-Faktors
und des Ausgangsniveaus an, da diese beiden wichtigen Parameter nicht losgel6st
voneinander betrachtet werden sollten. Das Kapitel schlief3t mit einer Darstellung und
Diskussion unterschiedlicher in der Literatur sowie der regulierungsékonomischen Pra-
xis angewandten Bewertungsmethoden zur Bestimmung der Kapitalbasis.

3.1 Grundsatzliche Moglichkeiten bei der Festlegung des Ausgangs-
niveaus

Bei einem Systemwechsel von der bisher in Deutschland praktizierten Rate-of-Return-
Regulierung hin zur geplanten Anreizregulierung kann mit gro3er Wahrscheinlichkeit
davon ausgegangen werden, dass der bisherige Ansatz eine ineffiziente Kapitalbasis
zum Ergebnis hat. Unter den theoretischen Pramissen eines streng wettbewerblichen
Ansatzes ware es daher angebracht, eine Neubewertung der Kapitalkosten in Hohe der
Kosten effizienter Leistungsbereitstellung vorzunehmen und diese als Ausgangspunkt
fur die Berechnung der Erlésvorgaben heranzuziehen. Alternativ dazu wird in der Regu-
lierungspraxis aus pragmatischen Griinden jedoch haufig eine ineffiziente Kapitalbasis
als Startwert gewahlt. Dabei besteht die einfachste Herangehensweise darin, die vorher
genehmigten Tarife als Ausgangsbasis heranzuziehen. Ebenso kann auch ein Durch-
schnittswert der letzten Jahre als Startpunkt Verwendung finden, um zufallige Schwan-
kungen zu glatten und dadurch entstehende Manipulationsmdglichkeiten zu begren-
zen.11 Als weitere Vorgehensweise bietet es sich grundsatzlich an, das Ausgangsni-
veau unabhangig von den zuvor gultigen Tarifen neu zu definieren, ohne dabei unmit-
telbar bereits die Kosten effizienter Leistungsbereitstellung heranzuziehen. Um die hori-
zontale Gerechtigkeit und die objektiven Médglichkeiten der Netzbetreiber zu beriicksich-
tigen, sollten dabei jedoch historische Effizienzunterschiede im Ausgangsniveau be-
ricksichtigt werden. Dies flhrt zwangslaufig dazu, dass Unternehmen mit einem niedri-
geren Effizienzniveau groRere Anstrengungen zur Kostensenkung erbringen missen
als vergleichbare Unternehmen mit einem hdheren Effizienzniveau. Dagegen haben
diejenigen Unternehmen mit den vergleichsweise niedrigsten Kosten bereits vor dem
Start einer Anreizregulierungsperiode deutliche Effizienzgewinne erzielt.12 Sie dirften
dementsprechend weitere Einsparungen nur mit groReren Anstrengungen hervorbrin-
gen kdnnen. Somit muss grundsatzlich darauf geachtet werden, dass es den Unter-
nehmen bei dem gewahlten Ausgangsnhiveau, den erwarteten Produktivitatsschritten
und Erlésen moglich ist, ihre Kosten in angemessenem Umfang zu decken. Vor dem

11 Vgl. Pfeifenberger/Tye (1995), S. 772.
12 Das adaquate Handling dieser Problematik wird durch das Benchmarking im Rahmen des Konzeptes
der BNetzA, das relative Effizienzen ausweist, gewahrleistet.
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Hintergrund der aktuellen Rechtslage ist auRerdem sicherzustellen, dass alle Entgelte
entsprechend den Netzentgeltverordnungen (NEV) fir Strom und Gas kalkuliert wer-
den. Auf das daraus resultierende Konfliktpotenzial zwischen Vorgaben aus der NEV
und den aus wettbewerblicher Sicht eigentlich an die Bewertung des Ausgangsniveaus
zu stellenden Anforderungen wird spater in Kapitel 4 eingegangen.

3.2 Formaler Zusammenhang zwischen Hohe des Ausgangsniveaus,
X-Faktor und Lange der Regulierungsperiode

Unterstellt man ein vorgegebenes Zielniveau von effizienten Kosten am Ende der Regu-
lierungsperiode, so lasst sich dieses auf verschiedene Art und Weise ansteuern. Aus-
gehend von den gegenwartigen Preisen bzw. Erlésen beschreibt der generelle X-Faktor
Xgen den Entwicklungspfad im Laufe der Regulierungsperiode.13 Der Zusammenhang
zwischen einer Variation beziglich der Hohe des X-Faktors und des Startwertes bein-
haltet grundsatzlich zwei Vorgehensweisen, um die Kosten der regulierten Unterneh-
men in einer Regulierungsperiode auf ein bestimmtes Niveau zu senken (siehe
Abbildung 3-1).14

Bei der ersten Herangehensweise (Niveau N,) wird das Ausgangsniveau gesenkt und
der X-Faktor nicht allzu hoch angesetzt (X;), wodurch ein flacher Erléspfad implemen-
tiert wird. Die zweite Mdglichkeit besteht darin, das relativ hohe Erlésniveau auf Basis
der letzten Entgeltgenehmigung zu belassen (Niveau N;) und daflir einen héheren Wert
fur den X-Faktor zu wahlen (X,). Dies flihrt zu einem steileren Erléspfad. Der Unter-
schied zwischen einer Festlegung von N und N, ist somit die Flache zwischen den bei-
den Pfaden. Um diesen Betrag verringert sich die Konsumentenrente der Haushalte. Da
jedoch die Unternehmen bei N, von einem relativ hdheren Kostenniveau aus starten,
besteht im Vergleich zu einem Start bei Ny flir sie ein starkerer Anreiz sowie ein groflie-
rer Spielraum, um Kostensenkungen durchzufuhren.

Die Konsumenten profitieren dadurch in der erste Periode weniger stark von einem Re-
gimewechsel, da sie nur in Hohe des Produktivitatsfortschritts durch den X-Faktor einen
Vorteil erzielen. Insgesamt fiihrt die Wahl eines héheren Startwerts somit zwar zu star-
keren Anreizen fir die Unternehmen, ihre Kosten zu senken, auf der anderen Seite
jedoch vermindert sich dadurch der Vorteil fir die Verbraucher. Eine geringere Aner-
kennung von Kapitalkosten, die im Rahmen dieser Betrachtung im Vordergrund stehen,
fuhrt zu einer Abschreibung der betreffenden Positionen in den Rechenwerken der Un-
ternehmen (Bilanz und kalkulatorische Kostenrechnung). Sind die Unternehmen nicht
dazu in der Lage, die beanstandeten Kostenpositionen kurzfristig abzubauen, fiihrt dies
zu einer Verringerung der Residualeinkommen.

13 Im folgenden wird lediglich auf die Verwendung eines generellen X-Faktors abgestellt, um grundsatz-
liche Zusammenhange zwischen den einzelnen Elementen darzustellen. Gleichwohl wird von der
BNetzA vorgeschlagen, neben dem allgemeinen ebenso einen unternehmensindividuellen X-Faktor
zu verwenden. Vgl. BNetzA (2006c¢), S. 84.

14 Vgl. im folgenden z.B. bei Brunekreeft (2000), S. 18-19.
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Das Endergebnis bezuglich des erreichten Niveaus kann zum Ende der anstehenden
Regulierungsperiode bei beiden Vorgehensweisen das gleiche sein. Ebenso ergibt sich
aus der Kombination der Faktoren ,Héhe des Ausgangsniveaus” und ,Lange der Regu-
lierungsperiode” eine unterschiedlich starke Partizipation der Konsumenten an den Effi-
zienzsteigerungen seitens der Unternehmen. Dies lasst sich an dem Vergleich mit einer
Lverlangerten® Regulierungsperiode in Abbildung 3-1 zeigen, die erst in t = 2 das ge-
wlnschte Niveau erreicht. Um bei einer Verlangerung der Regulierungsperiode das
gleiche Zielniveau wie in der vorherigen Konstellation zu erreichen, ist jeweils die Ver-
wendung eines niedrigeren X-Faktors notwendig. Aufgrund des langeren Zeitraumes,
den die Unternehmen fiir die Durchfiihrung von Kostensenkungen zur Verfligung ha-
ben, kann durch den niedrigeren Barwert der Erldsobergrenzen auch ein grélerer Teil
der dadurch erzielten Gewinne bei den Unternehmen verbleiben. Gleichzeitig vermin-
dert sich auch die Konsumentenrente um den gleichen Betrag.

In wettbewerblich organisierten Markten gibt es keinen Spielraum fir Ineffizienzen. Be-
stehende Ineffizienzen mussen innerhalb kurzester Frist abgebaut werden und sind
vom Eigentiimer zu tragen. In Abbildung 3-1 hieRe dies eine unmittelbare Absenkung
des Anfangsniveaus der Kosten (Uber entsprechende Wertberichtigungen) auf das effi-
ziente Niveau. Im Regulierungskontext wird somit Gber die Wahl der entsprechenden
Parameter implizit daruber entschieden, wer die Ineffizienzen zu tragen hat, wobei ein
Trade-off zwischen allokativer Effizienz in Form niedriger Netznutzungsentgelte und
dynamischer Effizienz in Form von Investitionsanreizen fur die Netzbetreiber besteht. Je
langer der Anpassungszeitraum (Anzahl und Lange der Regulierungsperioden) und je
niedriger der generelle X-Faktor gewahlt werden und je héher das anfangliche Kosten-
niveau Uber den effizienten Kosten liegt, desto hoher ist der Anteil an den Ineffizienzen,
der von den Verbrauchern zu tragen ist.

Abbildung 3-1: Zusammenhang zwischen Anfangsniveau N, X-Faktor und Léange
der Regulierungsperiode

Quelle: eigene Darstellung.
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3.3 Theoretische Kostenkonzepte zur Bestimmung der Kapitalbasis
(Asset Base)

Die gesamte Kostenbasis eines regulierten Unternehmens Iasst sich flir eine bestimmte
Periode t ausdricken als:

(3-1) Kostenbasis; = Operative Kosten; + Abschreibung; + Kapitalkosten;

Dabei stellt die Abschreibung den Werteverzehr der Kapitalbasis im Zeitraum t-1 bis t
dar. Ersetzt man nun in der obigen Gleichung die Abschreibung durch die Differenz der
Kapitalbasis (AB= asset base) und setzt fiir die Kapitalkosten die spater1® abgeleitete
Grolie der Weighted Average Cost of Capital (WACC) ein, so erhalt man folgende Glei-
chung:

(3-2) Kostenbasis; = Operative Kosten;+ (AB - AB¢) + AB{~-WACC

Die operativen Kosten werden aufgrund ihres eindeutig periodischen Verlaufs und des
hohen Kapitalkostenanteils an den Gesamtkosten der Energienetze bei der weiteren
Betrachtung vernachlassigt. Der abdiskontierte Einkommensstrom PV (Present Value
oder Barwert), der den theoretisch korrekten Wert der Kapitalbasis ausdriickt, kann
dann folgendermaRen dargestellt werden:16

33 Y- i (AB,_, — AB,)+ AB, -WACC
= (1+WACC)'

mit t = T: Zeitraum, in dem die Kapitalbasis vollstandig abgeschrieben ist.

Die in der obigen Gleichung zugrundeliegende Bewertung nach dem Kapitalwertansatz
betrachtet die Asset Base als Summe der diskontierten cash flows. Diese formale Dar-
stellung beinhaltet eine Schatzung zukinftiger Zahlungsstrome, die dann unter Zuhilfe-
nahme eines angemessenen risikoadjustierten ZinsfuRes zu Barwerten abgezinst wer-
den. Man spricht bei dieser Vorgehensweise auch vom “6konomischen Wert des As-
sets. Bei der Umsetzung der oben gezeigten theoretisch korrekten Losung in eine prak-
tisch anwendbare Bewertungsmethode fir den Kapitalstock eines regulierten Unter-
nehmens liegt die besondere Schwierigkeit in der Bestimmung der zukinftigen cash
flows und damit verbunden in der Prognose der Kapitalkosten.17 An dieser Stelle spielt

15 Vgl. dazu Kapitel 5.2

16 Vgl. dazu in abgeanderter Form z.B. Johnstone (2003), S.5.

17 Fir die Bestimmung zukiinftiger cash flows sind Angaben zum prognostizierten Kapitalstock sowie
der zukiinftigen Erldse notwendig, wobei letztere direkt von der Tarifhdhe abhangen. Aus diesem Zu-
sammenhang wird auch ersichtlich, dass eine Erlésobergrenzenregulierung eher zu einem solchen
cash flow-orientierten Ansatz geeignet ist als ein Price Cap.
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wiederum der bereits weiter oben angesprochene interdependente Zusammenhang
zwischen dem Zinssatz und der Hohe der Kapitalbasis eine wichtige Rolle.

Im Hinblick auf die Kostenhdhe ist gerade zu Beginn einer Anreizregulierung die Unter-
scheidung zwischen dem Anteil der Monopolrenten und den unter Bedingungen des
Als-ob-Wettbewerbes tatsachlich bestehenden Kapitalkosten nur unter sehr groer Un-
sicherheit zu treffen. Dabei sind die beiden wichtigsten Problemfelder bei der Bestim-
mung einer adaquaten Abschreibungsmethode die Frage, inwieweit der Kapitalstock
zum Startpunkt bereits abgeschrieben ist und wie die optimale, d.h dem 6konomischen
Werteverzehr entsprechende Abschreibungshéhe gefunden werden kann.18 Zur L&-
sung dieses Problems wird in der Literatur eine Vielzahl unterschiedlicher Bewertungs-
ansatze diskutiert, die haufig auch mit uneinheitlichen Begrifflichkeiten belegt sind.19
Diese Ansatze finden z.T. auch in der internationalen Regulierungspraxis Verwendung.

Im folgenden werden die drei wichtigsten grundsatzlichen Bewertungsmethoden darge-
stellt, die in Teilen auch im Rahmen der aktuellen NEVen Verwendung finden.20 Die
angeflhrten Verfahren unterscheiden sich hinsichtlich des damit verbundenen Kalkula-
tionsaufwands, des Bewertungsergebnisses sowie der Anreize, die flir das regulierte
Unternehmen gesetzt werden. In der Praxis ist es auch denkbar, eine Kombination oder
auch Varianten dieser Bewertungsmethoden zu verwenden.

Bei der ersten Methode werden assets mit den historischen oder Anschaffungskosten
bewertet. Dabei handelt es sich um das einfachste und mit den geringsten Kosten ver-
bundene Verfahren, das zudem die gebrduchlichste Methode in der Finanzbuchhaltung
von Unternehmen darstellt. In den aktuellen NEVen findet dieser Ansatz fiir den Eigen-
kapitalanteil der Neuanlagen Verwendung. Als Datengrundlage werden Informationen
Uber die aktuelle Hohe des Kapitalaufwands, den Abgang von Anlagen, die Hohe der
Abschreibungen sowie die Buchwerte der Anlagen bendtigt, welche aus der Bilanz des
Unternehmens ersichtlich sind. Der tatsachliche Bewertungsansatz hangt dabei von der
Ausschdpfung der Spielrdume ab, welche durch gesetzliche Bilanzierungsgrundsatze
eroffnet werden. Die Verwendung dieser Methode eignet sich besonders fiir Assets mit
kurzer Nutzungsdauer bzw. fir Anlagen, die erst in letzter Zeit erworben wurden. Der
wichtigste Nachteil der Methode ist darin zu sehen, dass keinerlei Anpassungen (auf-
grund von Inflation oder technischem Fortschritt) der Asset Base im Zeitablauf mdglich
sind. Deshalb fihrt die Verwendung historischer Kosten dazu, beim Wertansatz von
Assets mit langeren Nutzungsdauern (wie dies bei Anlagen fir den Betrieb und die In-
standhaltung von Stromnetzen lberwiegend der Fall ist) zu einer Unterschatzung der
Wertminderung durch Abschreibung zu gelangen.

Bei der Verwendung von Wiederbeschaffungskosten als Bewertungsmethode besteht
die Vorgehensweise darin, die Asset Base als Summe der aktuellen Wiederbeschaf-

18 Vgl. Johnstone (2003), S. 7.

19 Vqgl. fir eine Ubersicht der verschiedenen in der Literatur genannten Methoden z.B. Kerany (2001).

20 Vgl. zu dieser leicht abgeanderten Einteilung in drei Methoden Sumicsid (2005), S. 41- 43. Der recht-
liche Rahmen in Deutschland wird in Kapitel 4 naher erlautert und diskutiert.
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fungskosten jedes einzelnen Assets anzusehen. Der aktuell in den NEVen genannte
Ansatz zu Tagesneuwerten lasst sich ebenfalls diesem Ansatz zuordnen. Die Wieder-
beschaffung erfolgt dabei anhand von Assets, welche die gleiche Kapazitat besitzen
wie die bestehenden Anlagen. Der so erhaltene Schatzwert wird dann um die kumulier-
ten Abschreibungen korrigiert. Somit erfolgt in diesem Ansatz die fiktive Wiederbeschaf-
fung der Assets ohne Riicksicht darauf, ob die vorhandene Asset Base die effiziente
Kombination darstellt, um die zu erbringende Versorgungsleistung zu erfiillen. Dadurch
werden bestehende Uberkapazitdten im aktuellen Assetbestand nicht beriicksichtigt.
Die zur Anwendung kommenden Wiederbeschaffungskosten entsprechen somit jedoch
in den meisten Fallen nicht der Kostenbasis, die ein neuer Wettbewerber beim
Markteintritt aufwenden musste, d.h. es wird nicht untersucht, ob die bereitgestellten
Kapazitaten in dieser Form aktuell benétigt werden.21

Die Bewertung nach dem technischen Wert eines Assets basiert ebenfalls auf einem
Ansatz zu Wiederbeschaffungskosten. Dabei werden die zum Einsatz kommenden
technischen Komponenten identifiziert und einzeln bewertet.22 Neben den Preisen je-
des technischen Einzelguts sind zudem Informationen Uber den Lebenszyklus und das
Durchschnittsalter der jeweiligen Elemente notwendig. In einer erweiterten Variante
wird auch die Kapitalbasis unter Zuhilfenahme von Wiederbeschaffungskosten bei einer
Loptimalen® Asset-Ausstattung herangezogen. Darunter wird diejenige Ausstattung ver-
standen, bei welcher sich im effizienten Zustand die Kapazitat und die Lieferbereitstel-
lung der vorhandenen Assets abbilden I&sst. Damit orientiert sich diese Auspragung
des Ansatzes an den Kosten der effizienten Leistungsbereitstellung. Dies beinhaltet,
dass die aktuellen Konsumenten nicht fur historische Fehlinvestitionen aufkommen
miissen, die sich in einem ineffizienten Kapitalstock bzw. Uberkapazitaten niederschla-
gen, da vorhandene Ineffizienzen (wie z.B. eine Uberoptimale Anlagenausstattung), die
in der Asset Base enthalten sind, nicht bei der Bewertung berlcksichtigt werden. Wie
bei der Verwendung von Wiederbeschaffungskosten werden bei dieser Bewertungsme-
thode ebenfalls Abschreibungen auf das Anlagevermégen vorgenommen. Diese Bewer-
tungsform ist jedoch schwierig zu implementieren und mit relativ hohen Erhebungskos-
ten verbunden. In der Praxis ist der Optimierungsprozess schwierig durchzufiihren, da
es je nach getroffenen Annahmen zu unterschiedlichen Bewertungsergebnissen kom-
men kann. Augrund ihrer hohen Bewertungsglte kommt diese Methode in der Regulie-
rungspraxis trotzdem haufig zum Einsatz.

Anhand eines Zahlenbeispiels soll der Zusammenhang zwischen den Grélken Zins,
Abschreibung und Wert der Kapitalbasis verdeutlicht werden.23

21 Dieser letzte Punkt gilt natiirlich auch fir den im vorangehenden Abschnitt beschriebenen Wertansatz
zu Anschaffungskosten.

22 Fir nicht unmittelbar der Leistungserstellung dienende technische Anlagen wie z.B. Gebdude kann
dieser Bewertungsansatz nicht verwendet werden

23 Die beiden folgenden Beispiele sind angelehnt an Johnstone (2003), S. 9.
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Tabelle 3-1: Beispielrechnung fur Abschreibung, Zins, Restwert ohne Inflation
Periode 0 1 2 3 4 5
Anfangswert 100,00/ 100,00 100,00{ 100,00, 100,00| 100,00
Restwert 100,00 80,00 60,00 40,00 20,00 0,00
Abschreibung 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
Kapitalverzinsung (bei 10%) 10,00 8,00 6,00 4,00 2,00
Cash flow 30 28 26 24 22
Barwert Cash flow (bei 10%) 27,27 23,14 19,53 16,39 13,66
Summe Barwerte 100,00

Tabelle 3-1 zeigt die Veranderung des Restwertes eines Assets beim Ansatz von histo-
rischen Kosten. Das Asset wird in funf Jahren (bzw. Perioden) in einer Situation ohne
Inflation komplett linear abgeschrieben. Dabei werden die 6konomisch relevanten cash
flows unter der beispielhaften Annahme einer Verzinsung von 10% auf den Wert des
Assets berechnet. Es zeigt sich, dass die Abschreibungsbetrdge in den einzelnen Peri-
oden konstant bleiben, der Restwert entsprechend sinkt, ebenso wie die in Geldeinhei-
ten gerechnete Kapitalverzinsung. In Tabelle 3-2 wird hingegen eine Inflationsrate von
5% unterstellt sowie die Bewertung an der Hohe der Wiederbeschaffungskosten orien-
tiert24. Die nominale Verzinsung wird entsprechend dieser Inflationsrate angepasst und
man erhalt nach der Operation 1,10*1,05 — 1 eine Kapitalverzinsung von 15,5%. Auf-
grund der bestehenden Inflation steigt somit der Zins fiir das eingesetzte Kapital an. Zu
beachten ist, dass der Barwert in beiden Tabellen unverandert ist. Ebenso entsprechen
die real bewerteten cash flows in Tabelle 3-2 exakt den nominalen cash flows in Tabelle
3-1. Lediglich die Verteilung der Abschreibungen Uber die gesamte Laufzeit verandert
sich unter Berucksichtigung der Inflation.

Tabelle 3-2: Beispielrechnung fur Abschreibung, Zins, Restwert bei 5% Inflation
Periode 0 1 2 3 4 5
Wiederbeschaffungswert 100,00 105,00 110,25 115,76 121,55 127,63
Restwert 100,00 84,00 66,15 46,31 24,31 0,00
Abschreibung 16,00 17,85 19,85 21,99 24,34
Kapitalverzinsung (bei 15,5%) 15,50 13,02 10,25 7,18 3,77
Cash flow 31,5 30,87 30,10 29,17 28,11
Barwert Cash flow (bei 15,5%) 27,27 23,14 19,53 16,39 13,66
Summe Barwerte 100,00

24 Die Bewertung zu Wiederbeschaffungskosten hatte aufgrund der Inflationsrate von null in Tabelle 3-1
zu einem identischen Ergebnis wie die Bewertung zu Anschaffungskosten geflhrt.
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Wie bereits in Kapitel 2 angesprochen wurde, sollte im Rahmen eines integrativen An-
satzes zur Bestimmung der Kapitalkosten einer Orientierung an den Wiederbeschaf-
fungskosten der Vorzug gegeben werden. Um bei der Bewertung die zeitliche Liicke zu
schliel3en, die zwischen dem Zeitpunkt besteht, aus dem die verfligbaren Kostenrech-
nungsdaten stammen und der Periode, fiir welche die Entgelte festgelegt werden, kann
als weitere Variante eine Bestimmung der Wiederbeschaffungskosten auf der Basis
zukinftiger geschatzter Werte vorgenommen werden, wie dies in der Kostenmodellie-
rung im Bereich der Telekommunikation bereits praktiziert wird.25 Sobald eine Orientie-
rung an Wiederbeschaffungskosten durchgefiihrt wird, besteht das Problem von Be-
tragsschwankungen, die aufgrund der unterschiedlich hohen Zinsbetrage und Hoéhen
der Abschreibung Uber die Zeitachse erfolgen. Um dieses Phanomen zu vermeiden,
wird in der regulierungsékonomischen Praxis auch Uber die gesamte Laufzeit der Inves-
tition mit festen Annuitaten gerechnet.26

Zusammenfassend werden nachfolgend die Vor- und Nachteile der dargestellten Me-
thoden tabellarisch dargestellt:

Tabelle 3-3: Vor- und Nachteile grundlegender Bewertungsansatze

Bewertung zu historischen Kos-
ten

Bewertung zu Wiederbeschaf-
fungskosten

Bewertung mit dem effizienten
technischen Wert

Vorteile:
o Datenverfligbarkeit
e Einfachheit
e niedrige Erhebungskosten

Nachteile:

e keine Effizienzanreize fiir Inves-
titionspolitik

e hohe Wiederbeschaffungs-
kosten bei Ersatzinvestitionen
mit langer Laufzeit kann zu
schwankenden Tarifen flihren

Vorteile:

e bessere Bewertung der 6ko-
nomisch adaquaten Ab-
schreibungshoéhe als histori-
sche Kosten

¢ nur geringe Tarifschwankun-
gen

Nachteile:

¢ relativ hoher Erhebungsauf-
wand

¢ Verwendung differenzierter
Indizes notwendig

e technologische Anderungen
werden nicht beriicksichtigt

¢ Wiederbeschaffung tech-
nisch veralteter Anlagen
kann zu Verzerrungen fiihren

Vorteile:

e bessere Bewertung der 6ko-
nomisch adaquaten Ab-
schreibungshoéhe als histori-
sche Kosten

e nur geringe Tarifschwan-
kungen

¢ Berlcksichtigung technolo-
gischer Anderungen

e Effizienzanreize fir Investiti-
onspolitik

Nachteile:

e sehr hoher Erhebungsauf-
wand

e hohe Komplexitat des Mo-
dells

e Subijektivitat bei der Wahl
des Optimierungsansatzes
nicht auszuschlielRen

Quelle: WIK.

25 Vgl. dazu WIK (1998).

26 Dies geschieht mathematisch unter Rickgriff auf einen sogenannten Kapitalrickgewinnungsfaktor,
der fiir eine Annualisierung der Kapitalkosten herangezogen wird. Vgl. Neu (2001), S. 29 ff.
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4 Rechtlicher Rahmen zur Kalkulation des Ausgangsniveaus

Im vorliegenden Kapitel werden die aktuell giltigen Bestimmungen des EnWG sowie
der NEVen und des Positionspapiers2? der Regulierungsbehérden beziiglich der Be-
stimmung der Kostenbasis dargestellt und beleuchtet.28 Dabei wird aufgezeigt, dass die
aktuelle Praxis bei der Ermittlung der Kostenbasis sich nicht an dem zentralen Effi-
zienzkriterium des wettbewerblichen Ansatzes orientiert und damit auch nicht Teil eines
adaquaten integrierten Ansatzes zur Ermittlung der Kapitalkosten darstellt.29

In § 21 Abs. 2 EnWG ist auf Ubergeordneter Ebene die wettbewerbliche Leitlinie fur die
Hohe der Entgelte formuliert: ,Die Entgelte werden auf der Grundlage der Kosten einer
Betriebsfuhrung, die denen eines effizienten und strukturell vergleichbaren Netzbetrei-
bers entsprechen missen, unter Berlicksichtigung von Anreizen fiir eine effiziente Leis-
tungserbringung ... gebildet. ...Soweit die Entgelte kostenorientiert gebildet werden,
dirfen Kosten und Kostenbestandteile, die sich ihrem Umfang nach im Wettbewerb
nicht einstellen wirden, nicht berticksichtigt werden.* Damit wird auch die grundlegende
Orientierung fir die Ausgangsbasis der Kosten vorgegeben. In diesem Zusammenhang
Iasst die Aussage des § 21 Abs. 2 und Abs. 4 EnWG zum jetzigen Zeitpunkt aber noch
Interpretationsspielraum zu, da es zwar grundsatzlich als gesetzeskonform erscheint,
sich bei der Bestimmung des Ausgangsniveaus an den effizienten Kosten eines struktu-
rell vergleichbaren Netzbetreibers zu orientieren. Dem entgegen steht jedoch die regu-
lierungsékonomische Tatsache, dass es bei asymmetrisch verteilten Informationen
nicht zuletzt auch Sinn und Zweck der Anreizregulierung ist, der BNetzA Erkenntnisse
Uber das effiziente Niveau der Kosten einer bestimmten Versorgungsaufgabe zu ver-
schaffen. Insofern handelt es sich bei den effizienten Kosten um eine bewegliche Gro-
Re. Hinzu kommt, dass auch in Sektoren, in denen die Regulierungsbehdrde tber eige-
ne und bessere Informationsquellen verfiigt, diese eingesetzt werden, um die effizien-
ten Kosten als ZielgroRe der Anreizregulierung zu bestimmen, nicht aber um bereits zu
Beginn einer Periode effiziente Kosten durchzusetzen.

Bestimmung des Ausgangsniveaus im AbschluBbericht der Bundesnetzagentur

Aktuell sind detaillierte Vorgaben zur Bestimmung der Kalkulationsbasis in den NEVen
Strom und Gas dargelegt. Dort heildt es in § 7 Abs. 3 ,Zur Festlegung der Basis flr die
Eigenkapitalverzinsung ist das betriebsnotwendige Eigenkapital auf Neu- und Altanla-
gen aufzuteilen. Der auf die Neuanlagen entfallende Anteil bestimmt sich nach dem
Anteil, den der Restwert der Neuanlagen nach Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 an der Summe der
Restwerte des Sachanlagevermégens nach Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 bis 3 hat. Der auf die
Altanlagen entfallende Anteil bestimmt sich nach dem Anteil, den die Summe der Rest-

27 Vgl. BNetzA (2006a).

28 Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie lag noch keine endguiltige Fassung einer noch zu formulie-
renden Anreizregulierungsverordnung vor. Die BNetzA préaferiert im Rahmen ihres Abschlussberichtes
jedoch eine Orientierung an den Vorgaben der NEVen Strom und Gas. Auf diesen Punkt wird spater
noch in diesem Kapitel verwiesen.

29 Zur Uberlegenheit dieses Ansatzes siehe Kapitel 3.
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werte der Altanlagen nach Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 und 2 an der Summe der Restwerte des
Sachanlagevermdgens nach Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 bis 3 hat.“ Dem AbschluRbericht der
Bundesnetzagentur zufolge bildet die Bewertung nach den aktuellen NEVen die Aus-
gangsbasis fur die Ermittlung des Startniveaus einer Anreizregulierung. Dementspre-
chend soll das Ausgangsniveau fur die Erldsobergrenzen in mehreren Schritten abge-
leitet werden:30

1. Ermittlung der unternehmensindividuellen Kostendaten der Netzbetreiber nach
den Regelungen der StromNEV und GasNEV.

2. Durchfiihrung einer Kostenpriifung (Regulatory Review), ob die kostenrechneri-
schen Vorgaben der jeweiligen NEV eingehalten wurden.

Im Rahmen des zweiten Schrittes ist von der Bundesnetzagentur geplant, Gber die for-
male und inhaltliche Uberpriifung der Angaben nach den NEVen hinaus zusétzlich eine
JKorrektur von extrem Uberhdhten Kosten“31 bereits zu Beginn der Anreizregulierung
vorzunehmen. Dabei wird auf die gesetzliche Verpflichtung nach § 21 Abs. 2 verwiesen,
welche als allgemeingiltigen Mal3stab ein effizientes Kostenniveau einfordert, in Kom-
bination mit § 21a Abs. 5 Satz 1, der besagt, dass dabei die bestehende Effizienz des
einzelnen Netzbetriebs bertcksichtigt werden muss. Die vorgeschlagene Vorgehens-
weise beschreitet gewissermalien eine Kompromisslésung, die vom Ergebnis des Ent-
geltniveaus aus betrachtet zwischen der rein formalen Kontrolle der Entgeltantrage und
der Absenkung auf ein effizientes Niveau bereits zu Beginn der Anreizregulierung lie-
gen durfte. Allerdings bleibt fraglich, inwieweit die Berlcksichtigung ,extrem tUberhdhter
Kosten“ tatsachlich auch durch den Gesetzestext gedeckt sein wird und eine derartige
Vorgehensweise zu Beginn der Anreizregulierung somit Rechtssicherheit aufweist.

3. Bereinigung um von Dritter Seite vorgegebene, dauerhaft nicht beeinflussbare
Kosten. Darunter zu verstehen sind staatlich vorgegebene Kosten (gesetzliche
Abnahme- und Vergiitungspflichten), Konzessionsabgaben und Betriebssteuern
nach § 21a Abs. 4 S. 2 EnWG, Kosten vorgelagerter Netze sowie ggf. verfah-
rensregulierte Kosten.

Im AbschluRbericht der BNetzA wird fir diesen Teil der Kosten die Bezeichnung ,dau-
erhaft nicht beeinflussbare Kosten gebraucht. Damit wird nicht unmittelbar nach dem
Wortlaut des § 21a Abs. 4 vorgegangen, der die nicht beeinflussbaren Kostenanteile
neben den genannten Positionen als solche definiert, die ,...auf nicht zurechenbaren
strukturellen Unterschieden der Versorgungsgebiete...beruhen®. Stattdessen werden
die nicht beeinflussbaren Kostenanteile weiter in die beiden Untergruppen ,voriberge-
hend nicht beeinflussbar und ,dauerhaft nicht beeinflussbar* eingeteilt.32 Nur die vorii-
bergehend nicht beeinflussbaren Kostenanteile beruhen auf nicht zurechenbaren struk-

30 Vgl. BNetzA (2006c), S. 157.
31 BNetzA (2006c), S. 159.
32 Vgl. dazu auch die Definitionen im AbschluBbericht der Bundesnetzagentur in: BNetzA (2006¢), S. 83.
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turellen Unterschieden. Diese werden erst im nachsten Schritt im Rahmen des Effi-
zienzvergleichs bericksichtigt:

4. Bestimmung der beeinflussbaren Kostenanteile. Dabei werden nach 21a Abs. 4
S. 2 EnWG nicht zurechenbare strukturelle Unterschiede der Versorgungsgebie-
te berticksichtigt. Die strukturellen Unterschiede werden im Rahmen des Effi-
zienzbenchmarking anhand exogener Strukturmerkmale (Benchmarking-
Parameter) berticksichtigt.

Aktuelles Vorgehen bei den Netzentgeltgenehmigungen

Fir die Festlegung der Entgelthéhe im Rahmen der Genehmigung der Entgeltantrage
im Strombereich (Schritt Nr. 2 des oben angefiihrten Prozesses) wurden zunachst Aus-
legungsregeln flur alle Regulierungsstellen entworfen, welche Details der Kostenbe-
stimmung nach der StromNEV naher préazisieren.33 Die dabei eingehender geregelten
Punkte umfassen die Berlicksichtigung der Abschreibungen bei der Restwertermittiung
nach § 32 Abs. 3 StromNEV, die Bewertung des Sachanlagevermdgens im Rahmen
der Netzentgeltgenehmigung, die Berechnung der Eigenkapitalverzinsung, die Berlck-
sichtigung der Gewerbesteuer sowie die Entscheidung, bei Grundstiicken keinen An-
satz von Tagesneuwerten vorzunehmen.34 Die drei zuerst genannten Punkte werden
im folgenden naher erlautert. Dabei wird gleichwohl an den entsprechenden Stellen auf
spatere Abweichungen in der tatsachlichen Regulierungspraxis eingegangen. Als Quel-
le hierzu dient der Beschluss des OLG Diusseldorf, Az.: VI-3 Kart 289/06 (v), vom
21.07.2006, demzufolge die Vattenfall Europe Transmission GmbH die Kirzung ihrer
Netznutzungsentgelte durch die BNetzA vorerst hinnehmen musste. Das Dusseldorfer
Oberlandesgericht hat den Antrag der GmbH auf Anordnung der aufschiebenden Wir-
kung ihrer gegen die Kirzung eingelegten Beschwerde Uberwiegend abgelehnt. Die
BNetzA kurzte die von Vattenfall angemeldeten Netzkosten um rund 18 Prozent und
genehmigte auf dieser Basis abgesenkte Netzzugangsentgelte. Das OLG begriindete
die Ablehnung des vorlaufigen Rechtschutzes damit, dass es trotz der von Vattenfall
erhobenen Rigen gegen einzelne Kosten- und Erldspositionen nicht wahrscheinlich sei,
dass dem Unternehmen im Beschwerdeverfahren ein gunstigeres Nutzungsentgelt zu-
gesprochen werde. Dieser Beschluss kann als richtungsweisend fiir die Rechtssicher-
heit der noch ausstehenden Entgeltgenehmigungen gesehen werden.

33 Vgl. die im folgenden diskutierten Punkte aus dem Positionspapier der Regulierungsbehérden in
BNetzA (2006a), wobei ein ahnliches Schriftstlick fiir die Kostenermittlung der Netzentgelte im Gas-
sektor erarbeitet werden soll, vgl. energate (2006), S. 4. Die Bundesnetzagentur spricht sich in ihrem
Abschluf3bericht auch fir eine generelle Beibehaltung der Vorschriften aus den Entgeltverordnungen
aus, wobei geringfiigige Anderungen jedoch nicht ausgeschlossen werden. Vgl. BNetzA (2006c), S.
159.

34 Liegt bei Grundstiicken kein tatsachlicher Werteverzehr vor, wird laut Positionspapier vorgeschlagen,
keine tagesneuwertbasierte Verzinsung des eingesetzten Kapitals vorzunehmen, sondern lediglich ei-
ne Verzinsung auf Basis der Anschaffungskosten des Grundstiicks zu gewahren. Vgl. BNetzA
(2006a), S. 17. Dies stimmt ebenfalls mit dem Inhalt der Anlage 1 zu § 6 Abs. 5 Satz 1 StromNEV
uberein.
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e Berlcksichtigung der Abschreibungen bei der Restwertermittiung

Dabei wird Uberprift, ob die betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauern des Sachanlage-
vermogens nach § 32 Abs. 3 der StromNEYV in den jeweils zulassigen Bereichen liegen,
die fur die einzelnen Kategorien in Anlage 1 der Verordnung aufgefihrt sind. AuRerdem
wird kontrolliert, ob Abschreibungen ,unter null* vorgenommen wurden, was nach der
StromNEV nicht zulassig ist (§ 6 Abs. 7 StromNEV). Fur den Fall, dass in der Vergan-
genheit, d.h. im Rahmen der bisherigen Kalkulation nach der Bundestarifordnung Elekt-
rizitat (BTOEIt), kirzere Abschreibungszeitrdume anerkannt wurden, muss diese Tatsa-
che bei der aktuellen Netzentgeltkalkulation Berticksichtigung finden. Die Vorgehens-
weise der BNetzA im Falle der Netzentgeltgenehmigung fir die Vattenfall Europe
Transmission GmbH wurde durch das OLG bestatigt. Dies schliet auch den Wertab-
schlag ein, der fir Anlagen in den neuen Bundeslandern vorgenommen wurde.35

e Bewertung des Sachanlagevermégens

Vorgaben zur Bewertung des Sachanlagevermogens haben auf die Hohe der Aus-
gangsbasis zweierlei Auswirkungen. Einerseits beeinflussen sie die Hohe des betriebs-
notwendigen Kapitals als Basis fur die Ermittlung der Verzinsung und andererseits wir-
ken sie auf die Hohe der kalkulatorischen Abschreibungen. Bei der Ermittlung der kal-
kulatorischen Abschreibungen wird nach § 6 Abs. 1 zukilinftig grundsatzlich unterschie-
den in Anlageguiter, die bis einschliellich 31.12.2005 aktiviert wurden (Altanlage) und
Anlagegltern, die spater aktiviert werden (Neuanlage). Diese werden unterschiedlich
behandelt.36 Mit diesem Schritt wird Uberpriift, ob es sich bei den Angaben in den
Netzentgeltantragen fir den fremdfinanzierten Anteil tatsachlich um die historischen
Anschaffungs- und Herstellungskosten nach § 6 Abs. 2 der Entgeltverordnungen han-
delt. Hier kann es insbesondere bei der Bewertung von Netzkaufen, die in der Vergan-
genheit getatigt wurden, zu Differenzen hinsichtlich der bisherigen Bewertungsmalfsta-
be kommen. Auch Unterschiede zwischen den kalkulatorischen Nutzungsdauern, die
unter den bisherigen Bestimmungen im Rahmen der Bundestarifordnung Elektrizitat
(BTOEIt) Glltigkeit hatten und den Nutzungsdauern, die in Anlage 1 der NEVen ange-
geben sind, bedurfen der Korrektur.

Fir den eigenfinanzierten Anteil wird Uberprift, ob die Ermittlung der jeweiligen Tages-
neuwerte bei den Netzentgeltantragen einheitlich und sachgerecht erfolgt. Auf der Basis
der Angaben zu den historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten miissen nach
§ 6 Abs. 3 NEV die Tagesneuwerte einheitlich unter Verwendung der Indexreihen des
Statistischen Bundesamtes, Fachserie 16 und 17, berechnet werden. In der Vergan-
genheit wurden von den Unternehmen unterschiedliche Preisindizes verwendet, was zu
einer uneinheitlichen Berechnungsweise flihrte. Die Angemessenheit dieser Indizes
wird Uberprift und bei Gberhdhten Werten im Vergleich zu den 6ffentlich zuganglichen

35 Vgl. OLG (2006), Rnr. 49. Die BNetzA hatte insbesondere die Nutzungsdauern fiir Altanlagen aus der
DDR um pauschal 25% gekurzt.

36 Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich aus Griinden der besonderen Relevanz ausschlieBlich auf
Altanlagen.
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Indexreihen eine Kirzung vorgenommen. Dabei wurde durch den OLG-Beschluss auch
die sachgerechte Verwendung der von einem dritten Anbieter erstellten WIBERA-
Indizes fir bestimmte Bewertungszeitrdume nicht moniert, die fur den Fall herangezo-
gen wurden, dass die unternehmensseitig zum Einsatz kommenden Preisindizes Uber
dessen Wert liegt.37

Als dritter Schritt werden auf Basis der Tagesneuwerte und der historischen Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten die kalkulatorischen Abschreibungen fur die eigenfinan-
zierten und fremdfinanzierten Anteile (gewichtet mit der jeweiligen kalkulatorischen Ei-
gen- bzw. Fremdkapitalquote) ermittelt.38 Die Anlagen sind linear (iber die verbleibende
Restnutzungsdauer abzuschreiben. Diese ist definiert als Differenz aus der in Anlage 1
der NEV angegebenen Nutzungsdauer und der bisherigen Nutzungsdauer seit Errich-
tung der Anlage.

e Berechnung der Eigenkapitalverzinsung

Die Auslegungen bezilglich der Ermittlung der Kapitalbasis fir die Eigenkapitalverzin-
sung sind fur die weiteren Ausfihrungen beziglich eines adaquaten Eigenkapitalzins-
satzes von Bedeutung. Das diesbezlgliche Vorgehen besteht in folgenden Schritten:

Zunachst wird die kalkulatorische Eigenkapitalquote ermittelt (§ 6 Abs. 2 Satz 3 Strom-
NEV). Diese ergibt sich aus dem Quotienten des betriebsnotwendigen Eigenkapitals
und des betriebsnotwendigen Vermdgens.

Tabelle 4-1: Bestimmung der kalkulatorischen Eigenkapital-Quote

Kalkulatorische Restwerte des Sachanlagevermdgens zu historischen AK/HK

+ Finanzanlagen

+ Umlaufvermdgen

= Betriebsnotwendiges Vermoégen (BNV)

- Steueranteil der Sonderposten mit Ricklageanteil

- verzinsliches Fremdkapital

- Abzugskapital

= Betriebsnotwendiges Eigenkapital (BEK)

BEK BEK
— kalkulatorische Eigenkapitalquote = —— ;mit min ;0,4
BNV BNV

Nach Tabelle 4-1 wird diese Grélke aus dem betriebsnotwendigem Vermodgen abgelei-
tet. Die Vorgehensweise ist dabei analog zu den zuvor in der VV Il plus glltigen Vorga-

37 Vgl. OLG (2006), Rnr. 43.
38 Dabei gilt fur die Eigenkapitalquote ein maximaler Ansatz von 40%. Vgl. dazu auch die folgenden
Ausflihrungen zur Berechnung der Eigenkapitalverzinsung.
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ben. Wie zu sehen ist, wird der Wert flr das betriebsnotwendige Vermdgen durchgan-
gig anhand der historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten ermittelt. Unter der
Pramisse eines wettbewerblichen Ansatzes ist diese Vorgehensweise nicht zielfuhrend,
da dieser fur die Berechnung der betriebsnotwendigen Eigenkapitalbasis lediglich den
Kapitalbestand bericksichtigt, der nach Umfang und Struktur notwendig ist, um der in
Gegenwart und Zukunft anfallenden Nachfrage in effizienter Weise entsprechen zu
kénnen. Auch im Rahmen der Kostenprifungen erscheint die in den NEVen angefihrte
Methodik fiir die Ermittlung einer adaquaten Kapitalbasis nicht als zielfiihrend. So ist bei
den Finanzanlagen nicht genau spezifiziert, welche Art von Anlagen hier tatsachlich fur
den Betrieb eines Stromnetzes notwendig sind. Durch die Berlicksichtigung dieser Posi-
tion flr das betriebsnotwendige Eigenkapital wird unterstellt, dass diese Mittel aus-
schlieBlich fir den Netzbetrieb vorgehalten werden. Es handelt sich dabei jedoch um
Wertpapiere oder Unternehmensbeteiligungen, die dauerhaft ausschlielich finanziellen
Anlagezwecken dienen und deshalb nicht dem Geschaftsbereich Netzbetrieb zuzuord-
nen sind. Diese Position sollte somit nicht bei der Ermittlung des betriebsnotwendigen
Vermdgens berlcksichtigt werden.

An die Ermittlung des betriebsnotwendigen Vermdgens schlief3t sich die Berechnung
des betriebsnotwendigen Eigenkapitals an (7 Abs. 1 Satz 2 StromNEV), dessen Hohe
fur den spateren Ansatz der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung von groRer Be-
deutung ist. Die dabei angewandte Methodik wurde der Verbandevereinbarung VV i
plus entlehnt. Dazu wird die analoge Vorgehensweise wie in Tabelle 4-1 gewahlt und
lediglich die erste Position (Kalkulatorische Restwerte des Sachanlagevermdgens zu
historischen AK/HK) mithilfe der zuvor ermittelten Eigenkapitalquote aufgespaltet. D.h.
wie bereits bei den Abschreibungen dargestellt, werden die kalkulatorischen Restwerte
des Anlagevermdgens zu Tagesneuwerten mit der ermittelten Eigenkapitalquote multip-
liziert und die kalkulatorischen Restwerte des Anlagevermdgens zu historischen AK/HK
mit der Fremdkapitalquote multipliziert. Die Fremdkapitalquote erhalt man aus der Diffe-
renz zwischen 1 und der Eigenkapitalquote, da die Summe beider Werte 100% ergeben
Mmuss.

Als nachster Schritt wird ermittelt, ob das oben errechnete betriebsnotwendige Eigen-
kapital die zulassige Grenze von 40% des betriebsnotwendigen Vermdgens lberschrei-
tet. Die Vattenfall Europe Transmission GmbH hatte bei ihrer Berechnung der Kosten-
basis argumentiert, dass die Begrenzung der Eigenkapitalquote unzuldssigerweise
doppelt vorgenommen werde, was nicht durch die Vorgaben der NEVen gedeckt sei.
Der OLG-Beschluss halt die Vorgehensweise der BNetzA, die Begrenzung sowohl fir
die Bewertung der kalkulatorischen Abschreibung als auch fiir die Eigenkapitalverzin-
sung heranzuziehen, als konform mit den Vorgaben der Strom NEV. Damit wurde bes-
tatigt, dass die Vorgehensweise der BNetzA bei der Kappung der kalkulatorischen Ei-
genkapitalquote durch die Vorgaben der NEVen und der darin enthaltenen Logik ge-
deckt ist. Bei einer 6konomischen Betrachtung des Sachverhaltes kann nicht ausge-
schlossen werden, dass die Vorgehensweise gewissermalien zu einer doppelten Be-
schrankung hinsichtlich der Eigenkapitalquote fiihrt. Zumindest erscheinen die Berech-
nungen von Mannel (2006) in dieser Hinsicht plausibel, wenn man dabei von der An-
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nahme ausgeht, dass das bisherige System der Nettosubstanzerhaltung auch bei der
Bestimmung des Kapitalbestandes beibehalten werden soll.

Die Entgeltverordnungen legen fest, dass der Eigenkapitalanteil, der tber der zulassi-
gen Grenze liegt, nominal wie Fremdkapital zu verzinsen ist (§ 7 Abs. 1 Satz 3 Strom-
NEV).39 Die genaue Hohe des zur Anwendung kommenden Zinssatzes wird jedoch
nicht adressiert. Das Positionspapier der Regulierungsbehdrden gibt in Anlehnung an
den ,Basiszins® als Bestandteil der Eigenkapitalverzinsung (§ 7 Abs. 4) flr den Uber
40% liegenden Anteil einen Zinssatz in Hohe der zehnjahrigen durchschnittlichen Um-
laufrendite festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten von aktuell 4,8% vor.
Diese Vorgehensweise wird durch das OLG-Urteil zunachst nicht gerligt, wenngleich
der Begriff der ,kapitalmarktiblichen Zinsen* durchaus als moglicher Gegenstand fur
eine nahere 6konomische Uberpriifung gesehen wird.40 Als Argument fiir die den aktu-
ellen NEVen zugrunde liegende Vorgehensweise bei der Begrenzung der Eigenkapital-
quote kann somit lediglich die bereits unter dem Regime der VVII plus bestehende un-
terschiedliche Behandlung von eigenkapital- und fremdkapitalfinanzierten Anlagegutern
gesehen werden. Unter den Pramissen einer wettbewerbsorientierten Bestimmung der
Kapitalbasis, die das Sachanlagevermdgen unabhangig von dessen Finanzierungsform
bewertet, ware eine derartige Vorgehensweise nicht systemkonform und somit auch
nicht zielfGhrend.

e Berucksichtigung der Gewerbesteuer

An dieser Stelle legt das Positionspapier fest, dass es sich bei der ,dem Netzbereich
sachgerecht zuzuordnende Gewerbesteuer” in § 8 Satz 1 der NEVen um die tatsachlich
anfallende Gewerbesteuer handelt, die als kalkulatorische Kostenposition anzusetzen
ist.41 Begriindet wird diese Interpretation dadurch, dass den Netzbetreibern nach § 7
StromNEV eine angemessene Verzinsung ihres betriebsnotwendigen Eigenkapitals
zustehe. In diesem Zusammenhang soll die Rendite einer Netzinvestition nicht niedriger
ausfallen als eine vergleichbare Alternativanlage am Kapitalmarkt, bei der keine Ge-
werbesteuer anfallt. Deshalb soll den Netzbetreibern die Mdglichkeit gegeben sein, die
tatsachlich anfallenden Gewerbesteuerzahlungen als Kostenpositionen anzusetzen. Um
jedoch eine héhere Rendite der Netzinvestitionen im Vergleich zur Anlage am Kapital-
markt zu vermeiden, soll eine dariber hinaus gehende Berlcksichtigung tatsachlich
nicht aufgewendeter Gewerbesteuer als kalkulatorische Kostenposition nicht erfolgen.
Dieser Interpretation sollte aus regulierungsékonomischer Sicht nicht gefolgt werden.
Allerdings wird aus dem OLG-Urteil ersichtlich, dass im aktuellen Fall nicht nach den
Empfehlungen des Positionspapiers vorgegangen wurde, sondern die Gewerbesteuer
kalkulatorisch ermittelt wurde unter Bericksichtigung der Abzugsfahigkeit bei sich

39 Vgl. zur Bestimmung des Eigenkapitalzinses sowie zur Bewertung der vorgegebenen Verschuldungs-
obergrenze von 60% in Kapitel 5.7.1.

40 Vgl. OLG (2006), Rnr. 61.

41 In § 8 der NEVen ist lediglich formuliert, dass ,die dem Netzbereich sachgerecht zuzuordnende Ge-
werbesteuer” als kalkulatorische Kostenposition in Ansatz gebracht werden kann.
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selbst. Dabei wurden keinerlei Hinzurechnungen und Kirzungen vorgenommen. Diese
Vorgehensweise wurde durch die OLG- Entscheidung nicht beanstandet.42

Zusammenfassend muss kritisch angemerkt werden, dass die bisherige Bewertungs-
praxis im Rahmen der NEVen in mehreren Punkten den Anforderungen eines wettbe-
werbsorientierten Bewertungsansatzes widerspricht. Dahingehend ist zunachst die un-
terschiedliche Bewertung von Alt- und Neuanlagen zu deuten, die bis zur endgultigen
Ausmusterung der Altanlagen zur Einfuhrung zweier parallel laufender Rechensysteme
fuhrt und damit einem einheitlichen Ansatz widerspricht. Als weiterer Punkt beriicksich-
tigt die Begrenzung der kalkulatorischen Eigenkapitalquote auf 40% nicht die individuel-
le Kapitalstruktur der Unternehmen.43 AuRerdem wird die Berlicksichtigung steuerlicher
Grolen auf Basis der Bilanzdaten vorgenommen, anstatt kalkulatorische Werte anzu-
setzen. Zudem ist in der Verordnung im Rahmen der aktuellen Kostenprifungen keine
Berlicksichtigung der Korperschaftsteuer vorgesehen.44 Die Anwendung der oben be-
schriebenen Auslegungsregeln wird nach bisherigem Kenntnisstand nicht als durch-
gangig und fur alle beteiligten Regulierungsbehdrden bindend angesehen. Hier kénnte
die Vorgabe detaillierter Anweisungen zur Kostenpriifung im Rahmen der Entgeltpri-
fungen zumindest dazu dienen, im Vergleich zur bisher uneinheitlichen Vorgehenswei-
se bei der BOEIt einen einheitlichen Bezugsrahmen flr die Erfassung und Bewertung
netzrelevanter Kosten zu schaffen. Dies ist insbesondere von Bedeutung, da die Kos-
tenpriifung den ersten Schritt auf dem Weg zur Bestimmung des Startniveaus einer
Anreizregulierung darstellt und zu diesem Zeitpunkt eine horizontale Gleichberechti-
gung der regulierten Unternehmen angestrebt werden sollte. Als positiv ist zu vermer-
ken, dass im Rahmen der Kostenprifungen eine erste Korrektur bisher unternehmens-
individuell unterschiedlicher Bewertungen des Anlagenbestandes erfolgt ist. Trotz der
benannten kritischen Punkte gilt es daher, auf eine einheitliche Auslegung der Bestim-
mungen der Netzentgeltverordnungen durch die Bundesnetzagentur sowie die Landes-
regulierungsbehdrden hinzuwirken, um damit grélRenspezifischen sowie regionalen Dis-
paritaten bei der Bestimmung des Ausgangsniveaus der regulierten Unternehmen ent-
gegenzuwirken.

42 Vgl. OLG (2006), Rnr. 65-66. Zur generellen Methodik der Berlcksichtigung von Steuerpositionen im
Rahmen der Zinsberechnung vgl. auch Kapitel 5.5.

43 Auf diesen Aspekt wird im zweiten Teil der Arbeit ndher eingegangen.

44 Dieses Thema wird im Rahmen der Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes ausfuihrlich besprochen.
Zudem sehen die NEVen in § 7 Absatz 6 explizit vor, dass zu Beginn der Anreizregulierung ein Zins-
satz nach Ertragssteuern festzulegen ist.
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5 Theoretische Uberlegungen zur Ermittlung des Eigenkapital-
zinses

Im folgenden Kapitel steht die Frage des regulatorischen Eigenkapitalszinses im Mittel-
punkt des Interesses. Hierbei wird ein wettbewerblicher Ansatz vertreten, d.h. Aus-
gangspunkt der Uberlegungen ist das marktliche Attrahieren von Eigenkapital durch die
Unternehmen. Dies bedingt, dass eine Kapitalmarktperspektive eingenommen wird und
zumindest implizit der Kapitalanleger und dessen Risiko- bzw. Opportunitatskalktle im
Zentrum der Betrachtung stehen. Dabei wird zunachst auf den Ansatz der gewogenen
Kapitalkosten (WACC-Modell) eingegangen und anschlieRend verschiedene Methoden
zur Bestimmung von Risiken und Kapitalkosten erlautert. Dabei wird insbesondere das
in der Literatur sehr verbreitete Kapitalmarktmodell des CAPM ausfihrlich erlautet und
diskutiert.

5.1 Grundsatzliche Anforderungen an die regulatorische Ermittlung der
Kapitalkosten

Zunachst kénnen an die Messung der Eigenkapitalkosten allgemeine Anforderungen
gestellt werden, die sektoriibergreifend gultig sind und auch im Rahmen der Bestim-
mung von Kapitalkosten fur die Deutsche Telekom von der Monopolkommission formu-
liert wurden.45 Beziiglich einer angemessenen Verzinsung des eingesetzten Kapitals
fordert die Monopolkommission, dass die Hohe einer adaquaten Risikopramie nicht
vollstandig losgeldst von dem vorliegenden Regulierungsrahmen gesehen werden soll-
te. Vielmehr ist die Ausgestaltung des Regulierungskontextes als wichtiger Einflussfak-
tor auf das Risiko des regulierten Netzbetreibers zu sehen. Bei der Messung der Risi-
kopramie muss zudem berlcksichtigt werden, dass lediglich das Risiko des der Regu-
lierung unterliegenden Geschéaftsbereiches — im Falle der Energiemarktregulierung also
der entsprechenden Strom- und Gasnetze — identifiziert wird und nicht das Risiko des
Gesamtunternehmens, das durchaus héher oder geringer ausfallen kann. Als wichtigste
Basis fur die Bestimmung der Risikopramie sollte ein kapitalmarktorientierter Ansatz
dienen, d.h. die Bewertungsmalstibe, die an einem Kapitalmarkt fir Risiken gelten,
sind in die Analyse mit einzubeziehen. Dabei ist die Fragestellung nach der adaquaten
Methode zur Bestimmung der Risikopramie zunachst prinzipiell zu trennen von der Fra-
ge der angemessenen Auspréagung der Risikopramie. So kénnen z.B. Vergangenheits-
werte, die nach einer bestimmten Methode ermittelt wurden, lediglich als Anhaltspunkte
fur die zukinftige Festlegung einer angemessenen Hohe der Risikopramie angesehen
werden. Damit verbunden ist ebenso die Festlegung, dass fiir die Ermittlung einer an-
gemessenen Pramie die Kombination mehrerer Methoden nicht ausgeschlossen wird.
Des weiteren ist zu empfehlen, bei der Ermittlung der Kapitalkosten auf langerfristige
Werte zurtckzugreifen. Dieses Vorgehen wird zwar nicht explizit durch die entspre-

45 Vgl. Monopolkommission (2003) Rnr. 152 — 195.
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chenden Verordnungen46 vorgegeben, es erscheint jedoch ebenso als geeignet, dass
analog zur Regulierung der Kapitalkosten in der Telekommunikation auch im Energie-
sektor darauf abgestellt wird, um zu einer Stabilitat des regulatorischen Umfeldes ins-
besondere in der Phase kurz vor der Anreizregulierung beizutragen. Dies erscheint an-
gesichts der langfristigen Kapitalbindung der Investitionen in Energienetze und aus
Griinden der besseren Planbarkeit flr zukinftige Investitionen als adaquates Vorgehen.
Dartiber hinaus ist darauf zu achten, die Relevanz der Steuerproblematik im Rahmen
der Bestimmung des Zinssatzes angemessen zu bertcksichtigen.

5.2 Eigenkapitalzins als Bestandteil der Kapitalkosten

Der Eigenkapitalzins stellt neben dem Fremdkapitalzins und den Abschreibungen auf
den eingesetzten Anlagenbestand einen wesentlichen Teil der Kapitalkosten eines Un-
ternehmens dar. Die Kapitalkosten sind dabei Ausdruck der Opportunitatskosten flr in
Netzkomponenten oder damit verbundenen Anlagen investierte finanzielle Mittel eines
Unternehmens bzw. der hinter diesem Unternehmen stehenden Kapitalgeber. Ausge-
gangen wird dabei meist vom Ansatz der durchschnittlich gewogenen Kapitalkosten
(WACC, Weighted Average Cost of Capital)4?. Dieser ermittelt die gewichteten Durch-
schnittskosten fir Kapital auf Basis der geschatzten Fremdkapitalkosten sowie der er-
warteten Kosten fur das Eigenkapital und stellt somit eine risikoadjustierte Rendite des
Gesamtkapitals dar, die seitens des Unternehmens erwirtschaftet werden muss, um
Eigen- und Fremdkapitalgeber zufrieden zu stellen. Die Eigenkapitalrendite entspricht
somit der von den Unternehmenseigentiimern erwarteten Rendite. Gelingt es langfristig
nicht, diese Erwartungen zu erflllen, so kann dies zur Folge haben, dass die Anleger
ihr Kapital aus der jeweiligen Unternehmung zurickziehen.

Unter Vernachlassigung von Steuern ergibt sich daflr die einfache Formel:

FK EK
(5-1) WACC:G—KVFK+G—KVEK

mit:

EK = nominale Hohe des Eigenkapitals
FK = nominale Héhe des Fremdkapitals
GK = nominale Hohe des Gesamtkapitals
rek = nominaler Fremdkapitalzinssatz
rek = nominaler Eigenkapitalzinssatz
oder etwas umgeformt :

(5-2) WACC = freg + (1-f)rEK ,

46 Gemeint sind die NEVen fur Gas und Strom. Vgl. dazu die Ausfihrungen in Kapitel 1.
47 Dieser Ansatz findet sich bereits bei Modigliani/Miller (1958).
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wobei f flir den Anteil des Fremdkapitals am Gesamtkapital steht. Dabei sind fir die
Bewertung im Rahmen eines kapitalmarktorientierten Ansatzes ausschlie8lich Markt-
und nicht Bilanzwerte zu verwenden. Der durch die Hohe des Fremdkapitalanteils eines
Unternehmens ausgedriickte Verschuldungsgrad wird in einem Wettbewerbsumfeld
grundsatzlich nicht von aufden vorgegeben, sondern durch die Finanzierungspolitik des
Unternehmens bestimmt.48 Die Auswirkungen eines extern vorgegebenen Verschul-
dungsgrades auf die Ermittlung der Kapitalkosten wird spater in Kapitel 5.7.1 darge-
stellt, wenn es um die regulierungsdkonomische Bewertung des aktuellen rechtlichen
Rahmens geht. Im weiteren Verlauf der Darstellung wird der Schwerpunkt auf die Er-
mittlung der Eigenkapitalkosten gelegt, was im Regulierungsumfeld einer Anreizregulie-
rung haufig Gegenstand kontroverser Diskussionen ist. Hier ist vor allem die Risikobe-
wertung als zentrales Thema zu sehen.

5.3 Methoden zur Risikobewertung und Bestimmung der Kapitalkosten

Um die adaquate Hohe der Eigenkapitalverzinsung zu ermitteln ist es notwendig, die
damit verbundenen Risiken zu quantifizieren. Im folgenden werden die vier gebrauch-
lichsten Verfahren zur diesbeziglichen Bestimmung von Kapitalkosten dargestellt und
anschlieltend insbesondere ihre Eignung zur Ermittlung eines risikoadaquaten Eigen-
kapitalzinses im Rahmen einer Anreizregulierung deutscher Netzbetreiber diskutiert.
Neben diesen analytisch orientierten Ansatzen werden in der Regulierungspraxis auch
die Einschatzungen von Kapitalmarktteilnehmern bezliglich der Héhe der Eigenkapital-
kosten verwendet.49

5.3.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Bekannte Modelle zur Risikobewertung an Finanzmarkten sind im Rahmen der moder-
nen Kapitalmarkttheorie entstanden, deren Ausgangspunkt die Portfolio Selection Theo-
rie von Markowitz (1952, 1959) darstellt. Diese beinhaltet eine normative Theorie, die
zeigt, wie ein Investor mit gegebenen Erwartungen auf Basis seiner Risikopraferenz die
Struktur seines Portfolios aus riskanten Vermogensgegenstanden optimieren sollte. Als
klassischer Ansatz der Kapitalmarkttheorie wird das Capital Asset Pricing Model
(CAPM) bezeichnet, welches auf der Portfoliotheorie unter Einbeziehung einer sicheren
Kapitalanlagemdglichkeit basiert. In der internationalen Regulierungspraxis findet dieser
Ansatz haufig Gebrauch, weshalb das zugrunde liegende Modell in den folgenden Kapi-
teln ausflihrlich dargestellt wird. Das CAPM zahlt zu den marktorientierten Kapitalkos-
tenkonzepten und dient dazu, den Eigenkapitalkostensatz, der aus einem Zinssatz fiir
risikolose Anlagen zuzuglich einer adaquaten Risikopramie besteht, zu ermitteln. Dabei

48 Entgegen der Thesen von Modigliani / Miller ist daher davon auszugehen, dass die Kapitalstruktur
eines Unternehmens, das Zugang zu liquiden Kapitalmarkten hat, einer Optimierung zuganglich ist.
49 Vgl. Ofgem (2002), S. 106.
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soll sich die Hohe dieser Kosten an Bewertungsmalistaben orientieren, die aus Kapi-
talmarktdaten abgeleitet sind. Im folgenden werden zunachst die wichtigsten theoreti-
schen Grundlagen dieses Modells erlautert.

5.3.1.1 Das Single-Index-Modell als Ausgangspunkt

Der ebenfalls im CAPM verwendete Betafaktor wurde erstmals von Sharpe im Zusam-
menhang mit dem Single-Index-Modell in die Kapitalmarkttheorie eingefiihrt.50 Derarti-
ge Indexmodelle werden verwendet, um einen rendite-erzeugenden Prozess an Kapi-
talmarkten zu beschreiben. In seinem Modell nimmt Sharpe als einzige Ursache der
Kovarianzbeziehungen zwischen den einzelnen Wertpapieren deren gemeinsame Ab-
hangigkeit von einem allgemeinen Einflussfaktor an, der jedoch zunachst nicht naher
spezifiziert ist. Dabei wird folgender linearer Zusammenhang zwischen der Aktienrendi-
te r und der Rendite des Einflussfaktors (7, ) vorgegeben:

(5-3) r,=a,+pr,+e,

mit den Variablen:

r, = Rendite der Aktie i zum Zeitpunkt t

r, = Rendite des Einflussfaktors zum Zeitpunkt t

= Achsenabschnittsparameter

B, = Steigungskoeffizient der Geraden

e. = Storterm

it

Dabei gilt: E[e, |=0; Varle,]= o2,
Damit kann die Rendite eines risikobehafteten Wertpapiers in einen marktabhangigen
und einen unternehmensspezifischen Teil zerlegt werden. Der Storterm €, stellt dabei

die nicht durch Veranderungen diese Einflussfaktors erklarbaren und somit unsystema-
tischen Anteile der Rendite dar. Ihm wird im Marktmodell eine Normalverteilung sowie
ein Erwartungswert von Null unterstellt. Somit Iasst sich aus Gleichung (5-3) der be-
dingte Erwartungswert ableiten unter der Annahme, dass r; einen bestimmten Wert an-
nimmt;

(5-4) E@/r)=q, +ﬂi,1r1

Unter der Voraussetzung, dass dieses Modell in der Vergangenheit Giiltigkeit besald,
bewegt sich die Rendite des Wertpapiers i in Abhangigkeit von der Marktrendite geman

50 Vgl. Sharpe (1963).
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Gleichung (5-4). Dieser Zusammenhang wird durch den Betafaktor ausgedriickt, der
das Verhaltnis zwischen der Aktienrendite und dem gewahlten Einflussfaktor angibt.

Covlrzry)

3) Fu= Var(r,)

B, kann somit als Regressionskoeffizient interpretiert werden, der die Funktion eines

Risikomalles bzw. Sensitivitatsfaktors einnimmt. Das Single-Index-Modell trifft jedoch
keine Aussagen Uber erwartete Gleichgewichtsrenditen, sondern strukturiert lediglich
die realisierte Rendite und das Risiko in einen systematischen und einen unsystemati-
schen Teil.

5.3.1.2 Erweiterung des Modells zum CAPM

Auf der Basis des beschriebenen Single-Index-Modells wurde spater das Capital Asset
Pricing Model (CAPM) entwickelt, welches als eines der popularsten Modelle in der
Kapitalmarkttheorie bezeichnet werden kann.31 Es weist eine mehr als dreiRigjahrige
Geschichte auf und geht auf Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966) zurlick.
Das darin ebenfalls zur Anwendung kommende Konzept der Betafaktoren, in dem das
Marktrisiko oder systematische Risiko einer Aktie gemessen wird, ist das in den letzten
Jahrzehnten am haufigsten behandelte Themengebiet der Kapitalmarktforschung. Beta-
faktoren lassen sich im Portfolio-Management, zur Performance-Messung oder zur Er-
mittlung von Kapitalkosten fiir die Unternehmensbewertung anwenden. Das CAPM lei-
tet durch das Setzen von Annahmen Uber den Kapitalmarkt und die Erwartungsbildung
der Anleger Aussagen Uber erwartete Renditen ab.

Im Gleichgewichtszustand eines vollkommenen Marktes treten alle Marktteilnehmer als
Preisnehmer auf und alle Vermdgensgegenstande, die das gleiche Risiko und einen
identischen Erwartungswert aufweisen, werden vom Markt in der gleichen Hohe bewer-
tet. Ausgangspunkt des beschriebenen Gleichgewichtszustandes ist dabei die Portfolio-
theorie von Markowitz. Als weitere wichtige Annahme liegt dem Modell die Existenz
einer risikolosen Anlagemdglichkeit zugrunde. Wegen der unbegrenzten Geldanlage-
und Verschuldungsmaoglichkeit halt jeder Investor eine Mischung aus der risikolosen
Anlage (bzw. Verschuldung) und dem Marktportfolio, da sich so bei jeder Auspragung
des Risikos die groRtmdgliche Rendite realisieren lasst. Das Marktportfolio setzt sich
aus samtlichen risikobehafteten Vermogenstiteln zusammen. Die Risikopraferenz eines
Anlegers zeigt sich in der Aufteilung seines Investitionsbetrages auf sichere und risiko-
behaftete Anlagen.

Um Gleichgewichtsrenditen fiir einzelne Wertpapiere abzuleiten, wird ein Investor ledig-
lich den Rendite- und Risikobeitrag dieser Vermbgensgegenstande im Verhaltnis zum

51 Vgl. z.B. Loderer/Cooney/Van Drunen (1991), S. 621.
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Marktportfolio bewerten, da der unsystematische Teil des Gesamtrisikos einer Einzelan-
lage durch Diversifikation beseitigt werden kann. Aus diesen Uberlegungen lasst sich
der zentrale Bewertungszusammenhang des CAPM ableiten, welcher gleichzeitig die
sogenannte Wertpapierlinie darstellt (vgl. auch Abbildung 5-1):

(5-6) E[”i]: re +ﬂi(E[rm]_rf)
mit den Variablen:

E[z;] = Erwartungswert der Rendite von Aktie i
r, = risikoloser Zins
B, = systematisches Risiko der Aktie i

E[rm]= Erwartungswert der Rendite des Marktportfolios

Abbildung 5-1: Grafische Darstellung der Wertpapierlinie im CAPM

E(m) 4+ —————————— Wertpapierlinie

re

> Bi
Brm

1
—

wik 4

Quelle: angelehnt an Steiner/Bruns (2003), S. 27.

Der Betafaktor kann gleichfalls als Proportionalitatsfaktor interpretiert werden. Je héher
(niedriger) der Betawert einer Aktie ausfallt, desto hdher (niedriger) ist bei einer positi-
ven erwarteten Uberschussrendite des Marktportfolios (E[rm]—rf) die erwartete Uber-

schussrendite der Aktie i mit (E[r,.]—rf). Der Betafaktor stellt das systematische Risiko

jeder einzelnen Aktie dar. Dieses Risiko kann nicht durch weitere Diversifikation elimi-



WI k K Ausgangsniveau und Eigenkapitalverzinsung 27

niert werden.52 Als Endergebnis einer empirischen Betaschatzung kann somit das sys-
tematische Risiko jeder Aktie fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten berlcksichtigt
werden.

5.3.1.3 Kritische Wirdigung des CAPM und der Ansatz nach Fama / French

Dem Investor an einem Kapitalmarkt bietet das CAPM in der Theorie ein analytisches
Werkzeug, mit dessen Hilfe er fiir jede beliebige risikobehaftete Investition das Verhalt-
nis zwischen Rendite und Risiko ermitteln und gleichzeitig einen fairen Preis bestimmen
kann. Die grundsatzlichen Aussagen des CAPM konnten anfangs durch erste empiri-
sche Studien untermauert werden.*

Spater wurden dagegen von einigen Autoren die Ergebnisse der vielzitierte Studie von
Fama/French (1992) als endglltige empirische Widerlegung der Relevanz des Betafak-
tors und damit auch der praktischen Bedeutung des CAPM bewertet.54 Fama/French
konnten in einer Untersuchung Uber Aktienkursrenditen am US-amerikanischen Kapi-
talmarkt im Zeitraum von 1963 bis 1990 keinen Zusammenhang zwischen dem Ausmalf
der Risikopramie und dem systematischen Risiko feststellen. In der Untersuchungspe-
riode wurde zusatzlich ein negativer Zusammenhang zwischen Marktkapitalisierung
einer Aktie und der Rendite sowie ein positiver Zusammenhang zwischen relativem
Buchwert und der Rendite festgestellt.55 Aktien mit niedrigem Buchwert werden als
Wachstumsaktien (Growth Stocks) bezeichnet, solche mit einem hohen dagegen als
Substanzwerte (Value Stocks).56 Als Folge ihrer Ergebnisse schlagen Fama/French ein
Drei-Faktorenmodell vor, um die Risikopréamie besser zu erklaren.57 Allerdings wurde
die zitierte Studie auch von verschiedenen Autoren bezlglich ihrer Testmethodik, des
verwendeten Indexes, des Untersuchungszeitraumes und des Rendite-Intervalls Kkriti-
siert.98 So lasst sich z. B. bei Verwendung eines monatlichen statt jahrlichen Rendite-
Intervalls ein Zusammenhang zwischen systematischem Risiko und der Risikopramie
nachweisen.3® Eine aktuelle Studie von Ziegler et al. (2003) fiir den deutschen Aktien-
markt basiert auf einem langfristigen Datensample von 1967 bis 1995 unter der Ver-
wendung monatlicher Rendite-Intervalle. Sie weist als Ergebnis einen hdheren Erkla-
rungsgehalt der durchschnittlichen Risikopramien sowohl fir das CAPM als auch fir
das Drei-Faktoren-Modell auf im Vergleich zum US-amerikanischen Aktienmarkt. Somit
kann als Ergebnis der Studie fiir den deutschen Kapitalmarkt keine eindeutige Uberle-

52 Vgl. Steiner/Bruns (2003), S. 57.

53 Vgl. z.B. Black/Jensen/Scholes (1972); Fama/MacBeth (1973).

54 Vqgl. z.B. die Bewertung durch den Artikel von Grinold (1993) mit dem Titel ,Is Beta dead again ?“.

55 Der relative Buchwert berechnet sich aus der Hohe des Eigenkapitals der Bilanz geteilt durch die
Marktkapitalisierung der Aktie.

56 Vgl. z.B. Steiner / Bruns (2002), S. 271.

57 Vgl. Fama / French (1993), (1996)

58 Vgl. zu den Kritikpunkten Rudolph (1995), S. 35 f; Ross et al. (1996), S. 290.

59 Kothari et al. (1995) fuhrten eine Wiederholung der Fama/French-Studie durch und stellten signifikan-
te Risikopramien fiir Beta sowie einen leichten Einfluss der Marktkapitalisierung fest.
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genheit des Fama/French-Ansatzes zur Erklarung der Risikopramien festgestellt wer-
den. Allerdings wird die zeitliche Streuung der Renditen durch die Modelle fiir den deut-
schen Aktienmarkt wesentlich schlechter abgebildet. Darlber hinaus wirde eine An-
wendung des Fama/French-Ansatzes im Regulierungskontext bedeuten, dass in Ab-
hangigkeit von der UnternehmensgréRe unterschiedlich hohe Zinssatze gewahrt wer-
den mussten. Stadtwerken wirde aufgrund ihrer geringeren Marktkapitalisierung eine
hohere Rendite zugestanden werden als grof3en Versorgungsunternehmen, was vor
dem Hintergrund eines konsistenten Systemrahmens nicht unproblematisch er-
scheint.60

Neben den empirischen Falsifizierungsversuchen wird im Rahmen des CAP-Modells
haufig die Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes kritisiert, wodurch z.B. auch
das Vorhandensein von Informations- und Transaktionskosten vollstdndig unberick-
sichtigt bleibt. Kritik an der singularen Bericksichtigung des systematischen Risikoan-
teils hat bereits Levy (1978) gelibt. Er argumentiert, dass infolge von Informations- und
Transaktionskosten die Anleger-Portfolios nur geringer diversifiziert sind, so dass das
unsystematische Risiko nicht ganz zum Verschwinden gebracht wird. Der Diversifikati-
onsprozess bleibt sozusagen auf halbem Weg stecken, so dass die Hohe der Risiko-
pramie nicht nur vom systematischen Risiko sondern auch vom unsystematischen Risi-
ko, gemessen durch die Standardabweichung oder Varianz der Wertpapierkurse, ab-
hangt. Ebenso wenig Beriicksichtigung finden psychologische Faktoren, die zu Uber-
oder Unterreaktionen an einem Kapitalmarkt fliihren kénnen. Die Diskussion der empiri-
schen Ergebnisse zeigt, dass bei einer statistischen Analyse insbesondere auf die
Auswahl des Indexes und des angemessenen Rendite-Intervalls geachtet werden
muss. Unter Berlcksichtigung der empirischen Besonderheiten von tatsachlichen Kapi-
talmarktdaten bietet das CAPM zumindest eine gute Ausgangsbasis flir die Entwicklung
praktikabler Schatzverfahren.®’

5.3.2 Arbitrage Pricing Theory (APT)

Die APT wurde urspriinglich von Ross®2 entwickelt und erweitert die Betrachtung ledig-
lich eines Erklarungsfaktors aus dem CAPM, namlich Rendite und Risiko des Marktport-
folios, um weitere Parameter. Im Rahmen der APT wird die Rendite risikobehafteter
Wertpapiere anhand mehrerer makro- oder mikrodkonomischer Faktoren erklart. Als
weitere wichtige Unterschiede dieses theoretischen Ansatzes gegeniber dem CAPM
werden keine Annahmen bezliglich der Risikonutzenfunktion eines Anlegers getroffen;

60 Eine weiteres Problem bestlinde darin, die Marktwerte der Netzbetreiber zu bestimmen. In Deutsch-
land sind nur einige wenige Energieversorger iberhaupt bérsennotiert. Eine separate Notierung fiir
eine Netzgesellschaft fehlt vollig.

61 Vgl. Schmidt/ Terberger (1996), S. 372.

62 Vgl. Ross (1976) und die empirische Uberpriifung der Theorie in Roll / Ross (1980).



WI k K Ausgangsniveau und Eigenkapitalverzinsung 29

des weiteren wird keine Normalverteilung der Renditen unterstellt und es bedarf auch
nicht der Existenz eines effizienten Marktportfolios.83

Das Fundament der APT bildet ein in sich geschlossenes Arbitragegebaude, das eben-
so wie das CAPM als Gleichgewichtsmodell definiert ist. Eine wesentliche Vorausset-
zung, um die Bewertungsgleichung in der APT herzustellen, ist somit die zusatzliche
Annahme der Arbitragefreiheit. Dies ist dann gegeben, wenn Anleger keine Portfolios
bilden kénnen, die ohne Kapitaleinsatz einen risikolosen Ertrag ermdéglichen. Solange
diese Annahme nicht erfiillt ist, herrscht kein Gleichgewicht an einem Kapitalmarkt.64
Fir die Anwendung dieser Uberlegungen wird vorausgesetzt, dass Portfolios aus Wert-
papieren gebildet werden konnen, die identische Zahlungsstrukturen aufweisen. Mittels
einer geeigneten Gewichtung der Anteile lassen sich so verschiedene Portfolios kon-
struieren, die gleichartig auf diese gemeinsamen Faktoren reagieren.

Eine weitere zentrale Annahme der APT ist neben der Funktionsfahigkeit des bereits
beschriebenen Arbitrageprinzips in der linearen Abhangigkeit der beobachteten Rendi-
ten von mehreren Faktoren zu sehen. Demnach lasst sich die Risikopramie nach die-
sem Modell als mit den jeweiligen Faktorsensitivitaten multiplizierte Risikopramie der
ermittelten Faktoren darstellen:

6-7)  Elnl=r, + BIEE) -7, |+ BIEE) -1, [+t B, |EE) -1, ]
mit den Variablen:

E[r] = Erwartungswert der Rendite von Aktie i

1

r = risikoloser Zins bzw. faktorunabhangiger Renditebestandteil
By, B, = Sensitivitat der Faktoren 1 bis n

F,,...F, = Einflussfaktoren 1 bis n

Der Vorteil der APT, der darin besteht, dass mehrere Faktoren fiir die Erklarung der
Renditeentwicklung zum Einsatz kommen, kann auch gleichzeitig als problematisch fiir
deren praktischen Einsatz gesehen werden, da weder die Anzahl noch die Art oder gar
die Gewichtung der bewertungsrelevanten Faktoren durch die Theorie vorgegeben
sind. In der haufig zitierten empirischen Untersuchung fir den gesamten US-
amerikanischen Kapitalmarkt Chen/Roll/Ross (1986) identifizieren die Autoren als mak-
rookonomische Faktoren die Wachstumsrate der Industrieproduktion, die Inflationsrate,
die Zinsstruktur (Differenz zwischen lang- und kurzfristigem Zinssatz) sowie die Rendi-

63 Vgl. z.B. Copeland / Weston (1988), S. 222. Das CAPM geht von homogenen Erwartungen der Anle-
ger bezuglich der Renditen der einzelnen Wertpapiere aus.

64 Vgl. z.B. Steiner / Bruns (2002), S. 5. Hierbei handelt es sich allerdings lediglich um eine notwendige
und nicht um eine hinreichende Bedingung.
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tedifferenz von Industrieanleihen mit unterschiedlicher Bonitat. Empirische Untersu-
chungen zu Energieversorgeraktien fir den amerikanischen Aktienmarkt stellen grof3-
tenteils eine bessere Prognoseglite flir Modelle, die auf der APT basieren fest, im Ver-
gleich zu CAPM-basierten Untersuchungen.65

Fur weitere Kapitalmarkte werden in empirischen Studien wiederum auch abweichende
Einflussfaktoren festgestellt.66 Empirische Untersuchungen fiir in Deutschland gehan-
delte Aktien gelangen beziglich der Anzahl sowie der Art der relevanten Faktoren zu
unterschiedlichen Ergebnissen.87 Fiir den US-amerikanischen Kapitalmarkt hat die APT
insgesamt einen héheren Erklarungsgehalt als fiir den deutschen Kapitalmarkt.68 Die
dabei ermittelten Faktoren sind im allgemeinen instabil was das Vorzeichen sowie die
Signifikanz der Risikopréamien anbelangt.69

Trotz der Unterstltzung, welche die APT aufgrund empirischer Belege erhalt, ist die
praktische Verwendung dieses Ansatzes zur Bestimmung von Kapitalkosten nicht we-
niger umstritten als die Verwendung des CAPM. Fir die Schatzung von Faktorsensitivi-
taten ergeben sich bei der APT ahnlich gelagerte statistische Probleme wie bei der
Schatzung von Betafaktoren im Rahmen des CAPM.70 Der gréRte Einwand betrifft al-
lerdings die Festlegung der relevanten Einflussfaktoren. So besteht z.B. keine einhellige
Meinung dartber, ob lediglich makrookonomische oder ebenso auch firmenspezifische
Faktoren als Determinanten fir die erwartete Rendite in Frage kommen.”1 Dieses Prob-
lem wird verscharft, wenn die Einflussfaktoren sich Uber die Zeitachse verandern. Auf-
grund dieser Probleme handelt es sich bei der APT bisher um keine gebrauchliche Me-
thode zur Kapitalkostenbestimmung in regulatorischen Entscheidungen.’2

5.3.3 Discounted Cash Flow (DCF) Verfahren

Bewertungsverfahren, die auf der Basis von abgezinsten cash flows operieren, schat-
zen die Hohe der Kapitalkosten anhand von prognostizierten cash flows, die den Kapi-
talgebern zuflieRen. Dabei setzt sich der cash flow aus den kumulierten Dividenden und
dem Kursgewinn bis zur VerduRerung der Aktie zusammen.”3 Es existieren verschie-
dene Varianten der DCF-Verfahren, die alle auf dem aus der Investitionsrechnung be-
kannten Barwertkonzept basieren. Sie werden eingesetzt, um den fundamentalen Wert
eines Unternehmens aus der Sicht eines Anlegers zu ermitteln sowie diesen auf ver-

65 Vgl. Roll/Ross (1983), Bower/Bower/Logue (1984), Pettway / Jordan (1987).
66 Vgl. z.B. fiir europaische Lander die Studie Asprem (1989).

67 Vgl. dazu z.B. die neueren Studien Ulschmid (1994) und Lockert (1996).

68 Vgl. zu dieser Aussage Zimmermann (1997), S. 38, FN Nr. 1.

69 Vgl. dazu Zimmermann (1997), S. 38.

70 Vgl. dazu die Ausfiihrungen in Kapitel 5.4.2.

71 Vgl. zu dieser Einschatzung z.B. Pedell (2004), S. 78.

72 Vgl. Pedell (2004), S. 78.

73 Vgl. Pedell (2004), S. 79.
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schiedene Geschéaftsbereiche aufzugliedern.”4 Je nach Ermittlungsart der Cash Flows
und der Erfassung der Steuervorteile bei der Fremdfinanzierung (,tax shield®) lassen
sich drei grundsatzliche Varianten unterschieden (vgl. Abbildung 5-2): den WACC-
Ansatz, die Adjusted Present Value (APV)- sowie die Equity-Methode.

Abbildung 5-2: Systematisierung der Discounted Cash Flow-Verfahren

DCF- Methoden

Entity- Methoden Equity- Methode
/ \
WACC- Methode APV- Methode

wik 4

Quelle: angelehnt an Steiner/Bruns (2003), S. 246.

Der WACC- Ansatz und die APV-Methode ermitteln jeweils den Gesamtwert eines Un-
ternehmens anhand der diskontierten Cash Flows, die sowohl den Eigen- als auch den
Fremdkapitalgebern zuflieRen (Entity - Methode). Bei dem WACC-Ansatz wird der be-
reits angesprochene gewogene durchschnittliche Kapitalkostensatz (WACC) als Dis-
kontsatz verwendet, der um die Steuervorteile aus dem Fremdfinanzierungsanteil korri-
giert wird. Somit besteht bei dieser Methode die gleiche Problematik der Schatzung
eines angemessenen Zinses wie es bereits bei der Anwendung des CAPM ausfuhrlich
geschildert wurde. Die APV-Methode berechnet zunachst den (fiktiven) Wert eines rein
eigenkapitalfinanzierten Unternehmens, der anschlie®end um Finanzierungs- und
Steuereffekte modifiziert wird.”7S Um den Marktwert des Eigenkapitals zu erhalten, muss
bei beiden Verfahren der Marktwert des Fremdkapitals vom Gesamtunternehmenswert
in Abzug gebracht werden.

Bei der Equity — Methode hingegen wird von Anfang an die Perspektive des Eigenkap-
talgebers eingenommen, indem ausschlieBlich die Cash-Flows der Anteilseigner mit
einem risikoadaquaten Zinssatz diskontiert werden. Ein einfaches und sehr verbreitetes
Bewertungsmodell, welches auf diesem Ansatz basiert, ist das Dividenden-
Wachstumsmodell (Dividend Growth Model - DGM).76 Das DGM basiert auf der An-

74 Vgl. dazu sowie fiir den folgenden Uberblick verschiedener Methoden Steiner / Bruns (2002), S. 245f.

75 Vgl. z.B. Steiner / Bruns (2002), S. 252. Die APV wurde vor allem als Entscheidungshilfe bei Unter-
nehmenskaufen entwickelt. Sie vermeidet die Festlegung auf eine vorgegebene Kapitalstruktur, da
sich in der Praxis nach einem Unternehmenskauf ebenfalls der Verschuldungsgrad des Zielunter-
nehmens andert. Vgl. dazu Jansen (2000), S. 196.

76 Vgl. zu den folgenden Ausfiihrungen Pedell (2004), S. 79ff.
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nahme, dass der Wert des Eigenkapitals dem Barwert der zukiinftigen Dividendenstro-
me je Aktie entspricht:

68 S,=d >

t=1 (1 +rEK)t

t

mit:
D, = Dividende zum Zeitpunkt t

S, = aktueller Aktienkurs

ryx = Eigenkapitalkostensatz

Wird bei diesem Bewertungskonzept ein konstanter durchschnittlicher Dividendenstrom
angenommen, so kann der obige Ausdruck vereinfacht werden zu:

(5-9) r, =DIS,

Aus obiger Gleichung lief3e sich somit anhand der aktuellen Dividende und des Wertes
fur das Eigenkapital der Eigenkapitalzinssatz ermitteln. Bei der Annahme einer konstan-
ten Wachstumsrate g fiur den zukiinftigen Dividendenstrom wird die Gleichung folgen-
dermalien modifiziert:

(5-10) 7, =D4/ S, +g

Dabei gilt die Beziehung : D4 = Dy (1+g). Das DGM bedient sich mehrerer Annahmen.
So muss neben der konstanten Wachstumsrate der Dividende der Eigenkapitalzinssatz
grolier sein als die Wachstumsrate g, was zumindest fir den Stromsektor im Vergleich
zu anderen Branchen, die eine starke Wachstumsdynamik aufweisen, keine grundsatz-
lich problematischen Annahmen darstellen. Als weitere Annahme muss die Bedingung
flacher Zinsstrukturkurven erfiillt sein, d.h. die Kapitalstruktur und die Ausschuttungspo-
litik des Unternehmens missen lber den Betrachtungszeitrau stabil bleiben. Die letzte
Restriktion beinhaltet die Maligabe, dass keine externe Finanzierung stattfinden soll.

Das grofdte Problem bei der Bestimmung der einzelnen Variablen stellt sicherlich die
Wachstumsrate g dar. Sie kann sich in Zukunft z.B. durch eine steigende Inflation erhé-
hen. Die gebrauchlichsten Methoden zur Bestimmung der Wachstumsrate liegen in der
Verwendung von Analystenprognosen und der Fortschreibung von Vergangenheitsda-
ten. Abschlielend kann gesagt werden, dass der DCF-Ansatz insbesondere unter sta-
bilen Rahmenbedingungen plausible Ergebnisse erzielen kann.”?

77 Vgl. z.B. Kolbe/Read/Hall (1984), S. 64.
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Im Falle einer starken Anderung des regulatorischen Umfeldes kann dagegen nicht von
einer eindeutigen Uberlegenheit der DCF-Methoden gegeniiber der APT oder dem
CAPM gesprochen werden. Letztlich liegt die besondere Schwierigkeit im Falle des
dargestellten DGM in der Prognoseunsicherheit zukinftiger Dividendenentwicklungen
begrindet.

5.3.4 Comparable earnings standard

Die Methode des “comparable earnings standard” (auch “comparative company appro-
ach” genannt) bedient sich vorzugsweise dem Vergleich regulierter Unternehmen mit
Unternehmen, die keiner Regulierung unterliegen und hinsichtlich ihrer Geschaftstatig-
keit einem vergleichbaren Risiko ausgesetzt sind.”® Dieser Ansatz unterscheidet sich
von den bisher geschilderten Bewertungsansatzen insofern, als flr diesen Vergleich
ausschlieBllich Ertrage bzw. Renditen auf der Basis von Buchwerten ermittelt werden.
Ublicherweise werden dazu Durchschnittswerte einer Vielzahl vergleichbarer Unter-
nehmen Uber einen langeren Zeitraum gebildet. Die vorzugsweise Verwendung unregu-
lierter Vergleichsunternehmen rihrt von dem Ziel einer jeglichen Regulierungstatigkeit
her, Wettbewerbsverhaltnisse zu simulieren.

Aus mehreren Griinden erscheint der comparable earnings standard fiir die Kapitalkos-
tenbestimmung im Rahmen der Energiemarktregulierung als wenig geeignet. Zum ei-
nen ist die Orientierung an Buchwerten zu nennen, welche die tatsachlich (d.h. ékono-
misch) erzielten Renditen nur unzureichend widerspiegelt.7® Ein weiterer Kritikpunkt
erhebt sich bei der Frage, ob der Vergleich mit dem Risiko unregulierter Unternehmen
als angemessen betrachtet werden kann. So ist es durchaus vorstellbar, dass der Un-
terschied zwischen Renditen auf der Basis von Buchwerten und tatsachlichen Renditen
bei nichtregulierten Unternehmen systematisch hoher ausfallt als bei der regulierten
Vergleichsgruppe, da die Ertrage dort starker mit den Buchwerten verknlpft sind, die
als asset base fungieren. Falls aufgrund der geschilderten Problematik daran gedacht
wird, als Vergleichgruppe andere Unternehmen heranzuziehen, die ebenfalls aus einem
regulierten Bereich stammen, sollte genau auf die moglichen Unterschiede hinsichtlich
der landerspezifischen bzw. branchenspezifischen Unterschiede bei den Risikofaktoren
sowie hinsichtlich der Ausgestaltung des jeweiligen Regulierungsregimes geachtet wer-
den. Auflierdem kann es zu einem problematischen Zirkelschluss fiihren, wenn sich ein
Regulierer in seinen Entscheidungen von den Ergebnissen anderer Regulierungsbe-
hérden abhangig macht. Ein weiteres Problem bei der Anwendung dieser Bewertungs-
methode fiir die Kapitalkosten besteht in der genauen Auslegung des Begriffes ,ver-
gleichbares Risiko“, der auch eine relativ subjektive Auswahl an Vergleichsunterneh-

78 Vgl. grundlegend zu diesem Ansatz bei regulierten Unternehmen Kolbe/Read/Hall (1984), S. 41 ff.

79 Dies ist vor allem durch die Gestaltungsspielrdume begriindet, die im Rahmen der Bilanzpolitik ge-
nutzt werden kénnen um den Bilanzadressaten ein bestimmtes Bild von der Ertragslage eines Unter-
nehmens zu vermitteln.
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men zulasst. Dadurch wird im Gegensatz zu den anderen kapitalmarktorientierten Me-
thoden der Marktmechanismus zur Bewertung von Kapitalkosten komplett ausgeblen-
det.

5.3.5 Diskussion der dargestellten Methoden

In Anlehnung an die in Kapitel 5.1 aufgefihrten Anforderungen erfolgt an dieser Stelle
eine erste Bewertung der vier dargestellten Methoden hinsichtlich ihrer Eignung fir die
Bestimmung des Eigenkapitalzinses einer Anreizregulierung. Als wichtiges Kriterium
wurde bereits die Praferenz flir eine Kapitalmarktorientierung bei der Methodenwahl
genannt. In diesem Punkt kdnnen alle Ansatze bis auf den comparable earnings stan-
dard, der keine Orientierung der Kapitalkosten an einem funktionierenden Marktmecha-
nismus vornimmt, als grundsatzlich geeignet betrachtet werden. Bei den Ubrigen Me-
thoden erhalt zwar die APT teilweise Unterstiitzung aufgrund empirischer Belege, ist
aber trotzdem in der praktischen Anwendung zur Bestimmung von Kapitalkosten nicht
weniger umstritten als das vielfach verwendete CAPM. Der grof3te Einwand ist in der
schwierigen Festlegung der relevanten Einflussfaktoren zu sehen, die je nach Untersu-
chung sehr unterschiedlich ausfallen. Auferdem scheint dieser Ansatz zumindest fir
den deutschen Kapitalmarkt keine eindeutige Uberlegenheit gegeniiber dem CAPM
aufzuweisen, was den Erklarungsgehalt zur Héhe der Risikopramie von Aktien betrifft.
Die Tatsache, dass lediglich das Risiko des Netzbetriebes untersucht werden soll, stellt
eine empirische Ermittlung des Betafaktors fir Deutschland vor Datenprobleme, da im
Gegensatz zum Ausland kein reiner Netzbetreiber an der Bérse gelistet ist.80 Die einzi-
gen beiden empirischen Studien dieser Art von Gerke (2003) und Diedrich (2005) un-
tersuchen letztlich nur das Risiko des utility-Sektors und unternehmen mittels eines
pauschalen Abschlags lediglich den analytischen Versuch, daraus auf das Risiko des
Netzbetriebs zu schlieRen. Aufgrund der Unzuldnglichkeit fehlender Kursdaten er-
scheint der Ansatz des CAPM aber gut geeignet, um die Risikopramie auf der Basis
international vergleichbarerer Betas zu ermitteln. Dagegen besteht bei der Methode des
Dividend Growth Models (DGM) der Vorteil gerade darin, dass eine explizite Schatzung
der Cash Flows, die aus dem Netzbereich stammen, prinzipiell mdglich ist und sich
daraus auf analytischem Weg ein adaquater Zinssatz ermitteln Iasst. Allerdings ist diese
Untermethode der DCF-Verfahren im Falle einer starken Anderung des regulatorischen
Umfeldes ebenfalls mit Problemen behaftet, da in einem solchen Fall die Prognoseun-
sicherheit zuklnftiger cash flows sehr hoch ausfallt. Grundsatzlich erscheinen die DGM
und der APT-Ansatz jedoch zumindest als Kontrollverfahren gegeniiber dem CAPM als
geeignet.

80 Dieser Einwand trifft aber auf alle drei kapitalmarktorientierten Ansatze, CAPM, APT und DGM, zu.
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5.4 Nahere Erlauterungen zur praktischen Anwendung des CAPM

5.4.1 Empirische Ermittlung der Parameter

Wie bereits anhand der Herleitung gezeigt werden konnte, ist fur die Ermittlung der Ei-
genkapitalkosten bzw. des adaquaten Kalkulationszinses im Bewertungsrahmen des
CAPM die Prognose dreier GroRRen notwendig: der risikolose Zinssatz, die erwartete
Marktrendite und der Betafaktor des betrachteten Unternehmens. Die Ermittlung aller
genannten Grofen ist dabei mit Unsicherheit behaftet. Fur die Verwendung eines moég-
lichst langen Betrachtungszeitraumes bei der Ermittlung und Festlegung des Basiszins-
satzes wird haufig das Argument der Laufzeitaquivalenz im Verhaltnis zu den langfristi-
gen Netzinvestitionen angefiihrt. Gegen diesen Standpunkt kann angeflihrt werden,
dass Unternehmen unabhangig von der Lebensdauer der Energienetze unentwegt ihre
Finanzierungsstruktur in Abhangigkeit von den jeweils glltigen Kapitalmarktbedingun-
gen optimieren. Ein zu langer Referenzzeitraum zur Ermittlung dieses Parameters wir-
de somit entweder Unternehmen ungerechtfertigt beglinstigen (wenn der festgesetzte
Zinssatz im Laufe der Regulierungsperiode relativ zu den Marktbedingungen zu hoch
ware) oder vice versa benachteiligen. Der Basiszins sollte grundsatzlich dem Erwar-
tungswert fUr den risikofreien Zinssatz festverzinslicher Wertpapiere entsprechen. Ohne
dass derzeit bereits die genaue Laufzeit fur den Eigenkapitalzins flr die erste Phase
der Anreizregulierung bekannt ist, sollte sich ein angemessener Zeitraum in etwa am
Durchschnitt der vergangenen fiunf Jahre orientieren. Fur die Verwendung von Erwar-
tungswerten bestiinde dann ein adaquater Vorschlag darin, den Durchschnitt der ver-
gangenen funf Jahre der Rendite flir Wertpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren zu
verwenden.81 Als zugrundeliegende Objekte fir die Ermittlung des Basiszinssatzes
erscheinen festverzinsliche Wertpapiere staatlicher Emittenten als Anlageformen mit
dem geringsten (bzw. keinem) Insolvenzrisiko als am besten geeignet.82 Das Zinsande-
rungsrisiko kann dadurch ausgeschlossen werden, dass das Papier nicht vor Endfallig-
keit verkauft wird. Unter diesen Nebenbedingungen kommen fur Deutschland z.B. die
Effektivverzinsungen von Bundesanleihen mit zehnjahriger Laufzeit in Frage. Als lan-
desublicher risikoloser Zinssatz wird im Rahmen der Unternehmensbewertung auch die
Umlaufrendite festverzinslicher Anleihen genannt.83 Bei der Berechnung von Durch-
schnittswerten ist zu beachten, dass das Ergebnis nicht nur von dem zugrunde geleg-
ten Betrachtungszeitraum sondern auch von der Berechnungsmethode (arithmetisch
versus geometrische Renditeberechnung) abhangt.84

81 Vgl. Neu (2004), S. 21.

82 Es wird zunachst nur auf die Verwendung von Nominalzinsen abgestellt, ohne dabei implizit die Infla-
tion zu bertcksichtigen.

83 Vgl. Bellinger/Vahl (1992), S. 169.

84 Je nach zugrundeliegender Annahme kénnen grundsatzlich beide Methoden flr die Renditeberech-
nung verwendet werden. Bei der arithmetischen Berechnungsmethodik wird unterstellt, dass der An-
leger die Zuflisse am jeweiligen Jahresende entnimmt, dahingegen wird bei der geometrischen Vari-
ante eine Wiederanlagepramisse angenommen. Vgl. z.B. Steiner/Bruns (2002), S. 53.
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Die Bestimmung der erwarteten Rendite des Marktportefeuilles sollte in Anlehnung an
den Zeitraum der Bestimmung des Betafakors erfolgen, da beide Grofe bei der empiri-
schen Ermittlung aufeinender bezogen sind. Die Anforderungen an einen geeigneten
Index werden in Kapitel 5.4.2 ausfiihrlicher dargestellt. Als Prognose flir einen mehrjah-
rigen Planungshorizont wird meist empfohlen, das geometrische Mittel der Indexrendite
Uber mehrere Jahre zu verwenden, um die Héhe der jahrlichen Rendite zu ermitteln, die
ein Anleger bei einer Investition (iber den betrachteten Zeitraum erzielt hatte.85

5.4.2 Besonderheiten bei der empirischen Schatzung von Betafaktoren

Die Bestimmung unternehmensindividueller Betafaktoren im Rahmen der Energiemarkt-
regulierung stellt die groRte Problematik dar. An dieser Stelle erfolgt eine Darstellung
wichtiger Einflussfaktoren bei der Ermittlung des Betafaktors, was gleichwohl flr eine
empirische Ermittlung als auch fur die Wahl eines vergleichbaren Betafaktors internati-
onaler Regulierungsregimes von Bedeutung ist.

Zunachst gilt es in einem ersten Schritt zu klaren, ob Kursdaten von Netzbetreibern
vorliegen, deren Aktien bereits Uber einen langeren Zeitraum an der Borse gehandelt
werden. Ist dies nicht der Fall, so werden zur Behebung dieses Problems in der Litera-
tur verschiedene Verfahren genannt, um Betas von nicht bérsennotierten Unternehmen
zu bestimmen. Zu den beiden wichtigsten Methoden gehdrt zum einen der Pure Play-
Ansatz, der sich eines Vergleichunternehmens bedient, welches hinsichtlich bestimmter
Kriterien analog zu dem zu untersuchenden Unternehmen ist, sowie die Verwendung
von Branchen-Betas.86 Fiir den erstgenannten Ansatz miisste ein Vergleichsunterneh-
men gefunden werden, das lediglich in dem Geschaftsbereich eines Netzbetreibers
agiert, um ahnliche Betawerte zu erhalten. Ist dies nicht der Fall, kdnnen die anteilig mit
ihren Marktwerten gewichteten Geschéaftsbereiche mit ihren jeweiligen Pure Play-Betas
addiert werden. Dabei ist gegebenenfalls eine Korrektur beim Vorliegen unterschiedli-
cher Verschuldungsgrade vorzunehmen. Da das Auffinden von vergleichbaren Unter-
nehmen selbst im internationalen Kontext mit groRen Schwierigkeiten behaftet ist, lie-
gen bisher fir deutsche Netzbetreiber lediglich zwei empirische Untersuchungen auf
Basis der Verwendung von Branchen-Betas vor.87 Als Datenbasis dienten dabei Kurs-
daten von Branchenindizes aus dem Energiebereich.88 Die so ermittelten Ergebnisse
fur den Betafaktor wurden unter Beriicksichtigung von Sicherheitsabschlagen auf den
Betafaktor des Netzbetriebs als Indikator flir dessen Risiko Ubertragen. Die theoretische
Begriindung fiir die Verwendung von Branchen-Betas ist die Annahme, dass Unter-
nehmen, die aus einer Branche stammen, ein dhnliches systematisches Risiko aufwei-

85 Vgl. z. B. Steiner/Bruns (2002), S. 54.

86 Vgl. Zimmermann (1997), S. 351-353

87 Branchen-Betas kdnnen grundséatzlich auf zwei verschiedene Arten ermittelt werden: Entweder durch
die Regression der Rendite eines Subindex gegen die Rendite eines adaquaten Marktindexes oder
die Berechnung des gewogenen Durchschnitts der Aktien-Betas aus einer Branche. Vgl. Zimmermann
(1997), S. 320. Bei den im folgenden zitierten Studien kommt das erste Verfahren zur Anwendung.

88 Vgl. Gerke (2003) und Diedrich (2005).



WI k K Ausgangsniveau und Eigenkapitalverzinsung 37

sen, was durch die Ahnlichkeit des Produktionsprozesses, der Kostenstruktur etc. be-
dingt ist. Sowohl bei der Durchfiihrung des beschriebenen Ansatzes als auch im ginsti-
gen Fall vorhandener Kursdaten ist fur die empirische Betaschatzung der Einfluss wich-
tiger Faktoren auf das Endergebnis zu beachten:

e Referenzindex,
e Schatzverfahren,
¢ Rendite-Intervall,

e Lange der Schatzperiode.

Fir die Wahl eines adaquaten Referenzindex kommen grundséatzlich mehrere Marktin-
dizes in Frage. Folgt man dem bereits beschriebenen Marktmodell von Sharpe, dann
sollte der verwendete Index mdglichst alle existierenden Anlagealternativen umfassen.
Dieser Forderung nach einer breiten Streuung lielRe sich lediglich durch die Verwen-
dung eines internationalen Aktienindex madglichst nahe kommen. In empirischen Unter-
suchungen wird allerdings haufig festgestellt, dass auch nationale Indizes flir den jewei-
ligen Heimatmarkt gute Referenzindizes darstellen.8 Die Verwendung eines mdglichst
breit angelegten aber dennoch nicht vollstandig diversifizierten Indexes erscheint dem-
zufolge fur die praktische Schatzung von Betawerten durchaus als geeignetes Vorge-
hen.

Als zweiter Faktor wurde die Wahl eines geeigneten Schatzverfahrens zur Ermittlung
der Betawerte genannt. Hier bietet sich die Methode der Kleinsten Quadrate (Ordinary
Least Squares, OLS) als Standardverfahren der linearen Regressionsanalyse an. Bei
empirischen Vergleichen des OLS-Schatzverfahrens mit der Generalized Least
Squares (GLS) Methode kdnnen keine signifikanten Unterschiede hinsichtlich der Er-
gebnisse festgestellt werden.80 Das Regressionsverfahren der OLS erweist sich auch
im Vergleich mit anderen Methoden als geeignet. Wichtige Voraussetzungen fir valide
Schatzergebnisse sind das Fehlen von Autokorrelation und Heteroskedastizitat bei den
Stortermen, sowie eine anndhernde Normalverteilung der Residuen.®! Diese Voraus-
setzungen sollten fiir Stichproben der empirischen Daten gegeben sein.

Als weiterer Parameter beschreibt das Rendite-Intervall die Fristigkeit der verwendeten
(taglichen, wochentlichen etc.) Renditen. Die Veranderung des Rendite-Intervalls hat

89 Vgl. z.B. fur den europaischen Kapitalmarkt die Ergebnisse der Studie Drummen/Zimmermann
(1992), S. 25.

90 Vgl. fir einen ausfiihrlichen Vergleich unterschiedlicher Verfahren zur Schatzung von Betawerten die
Untersuchung Zimmermann (1997), S. 207.

91 Unter Autokorrelation versteht man den linearen Zusammenhang zwischen beobachteten Daten, die
einen bestimmten zeitlichen Abstand zueinander aufweisen. Heteroskedastizitat liegt vor, wenn die
Varianz des Storterms keinen konstanten Wert aufweist. Das Vorliegen dieser beiden statistischen
Phanomene sollte im Rahmen einer Datenanalyse untersucht werden, da dadurch die Regressions-
ergebnisse verzerrt werden kénnen. Vgl. ausfiihrlich zur Herleitung der genannten Annahmen Pod-
dig/Dichtl/Petersmeier (2000), S. 293-324.
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von allen genannten Faktoren den gréRten Einfluss auf die Schitzung der Betawerte.%
Vor allem bei der Untersuchung relativ illiquider Aktien treten Probleme hinsichtlich der
Schatzung eines adaquaten Betafaktors auf, die unter dem Begriff Intervalling-Effekt in
der Literatur bekannt sind.93 Damit wird die systematische Anderung des Betafaktors in
Abhéangigkeit von dem zugrunde liegenden Rendite-Intervall bezeichnet.94 Je illiquider
der Handel in den untersuchten Aktientiteln ist, desto starker ist dieser Effekt ausge-
pragt.93 Der genannte Effekt wird damit begriindet, dass alle Aktien zwar in der Regel
mindestens einmal taglich gehandelt werden, aber Aktientitel mit niedriger Marktkapita-
lisierung, die keine kontinuierliche Kursfeststellung aufweisen, auf das Eintreffen neuer
Informationen nicht unmittelbar mit Kursanderungen reagieren kénnen. Daher schlagen
sich neue Informationen meist schneller in dem verwendeten Referenzindex nieder als
in den einzelnen Aktientiteln.96 Eine Verldngerung des Rendite-Intervalls vermindert die
Verzerrung durch den Intervalling-Effekt. Allerdings lasst die Zuverlassigkeit der ge-
schatzten Beta-Werte bei ansteigendem Rendite-Intervall infolge des abnehmenden
Stichprobenumfangs stark nach.97

Um eine aussagefahige und zuverlassige Schatzung fir die Betawerte zu erhalten, be-
ndtigt man eine Mindestanzahl von Beobachtungen. Die Anzahl der Beobachtungswer-
te wird neben dem Rendite-Intervall auch durch die Schatzperiodenlange determiniert,
die den gesamten Zeitrahmen fir die betrachteten Daten absteckt. Eine Verldngerung
der Schatzperiode bewirkt aufgrund des gréReren Stichprobenumfangs c.p. eine zuver-
lassigere Schatzung, was sich in einem geringeren Standardfehler der Betawerte wi-
derspiegelt.98 Eine langere Schatzperiode fiihrt aber lediglich dann zu einer erhdhten
Stabilitat der Schatzwerte, wenn in dem Beobachtungszeitraum keine Strukturbriiche
auftreten. Dabei kann im allgemeinen von einem Strukturbruch gesprochen werden,
wenn sich mindestens ein Parameter der Regressionsfunktion zu einem bestimmten
Zeitpunkt sprunghaft verandert.99 Eine zu lange Schatzperiode erhéht wiederum die
Wahrscheinlichkeit von Strukturbrichen und wirkt sich demzufolge negativ auf die Zu-
verlassigkeit der Schatzwerte aus.100

92 Vgl. Zimmermann (1997), S. 206. Haufig wird deshalb die Auswirkung unterschiedlicher Rendite-
Intervalle auf die HOhe der geschatzten Betafaktoren getestet. Vgl. z.B. die empirische Untersuchung
von Wright et al. (2003) im Auftrag des britischen Energieregulierers Ofgem.

93 Vgl. Thiele/Cremers/Robé (2000), S. 8.

94 Dieser Effekt konnte bereits in vielen empirischen Untersuchungen nachgewiesen werden. Vgl. z.B.
Zimmermann (1997), Frantzmann (1990), Smith (1978), Levhari/Levy (1977).

95 Vgl. die erste Untersuchung mit diesem Ergebnis bei Scholes/Williams (1977). Dieser Effekt wird in
der Literatur auch als Lawrence-Fisher-Effekt bezeichnet. Vgl. dazu Fisher (1966).

96 Vgl. Thiele/Cremers/Robé (2000), S. 13-14.

97 Diese Aussage gilt bei gegebener Lange der Schatzperiode.

98 Vgl. Zimmermann (1997), S. 98 und S. 233-234.

99 Vgl. Schneeweil? (1990), S.118. Bei bisherigen empirischen Untersuchungen kann das Vorliegen
eines Strukturbruches oft mit politischen, gesamtwirtschaftlichen oder unternehmensspezifischen Er-
eignissen in Verbindung gebracht werden. Fiir einen Uberblick der bisherigen Untersuchungen vgl.
die Tabelle bei Zimmermann (1997), S. 216-217.

100 Auf diese Problematik weist bereits Gonedes (1973), S. 416-417 hin. Vgl. auch Alexander/Chervany
(1980), S. 128; Dimson/Marsh (1983), S. 772-773.



WI k K Ausgangsniveau und Eigenkapitalverzinsung 39

5.4.3 Exkurs: empirische Kurzstudie zur Abhangigkeit von Schatzzeitraum und
Rendite-Intervall auf den ermittelten Betawert

Die in Kapitel 5.4.2 aufgeflihrten Besonderheiten bei der Schatzung von Betafaktoren
sollen in diesem Kapitel am Beispiel aktueller Kapitalmarktdaten erlautert werden. Um
den Rahmen der Arbeit nicht zu sprengen, werden dabei lediglich die wichtigen Ein-
flussgroRen ,Rendite-Intervall® und ,Lange der Schatzperiode“ am Beispiel der beiden
liquiden Versorgertitel RWE AG und E.ON AG unter Verwendung des DAX als Refe-
renzindex betrachtet. Der Untersuchungszeitraum erstreckt sich Gber rund 10 Jahre.101
Die Renditeberechnung erfolgt anhand logarithmierter Renditen.192 Fiir die beiden Ein-
zelaktien wurden ausschliel3lich Kurse verwendet, die bereits um Kapitalmalinahmen
bereinigt wurden. Ansonsten wirden Kursspriinge, die ausschliellich aufgrund von
Dividendenzahlungen oder Veranderungen des gezeichneten Kapitals erfolgen, zu ei-
ner Verzerrung der Schatzung flihren. Die Schatzung wird mit der bereits angesproche-
nen Methode der Kleinsten Quadrate (Ordinary Least Squares, OLS) als Standardver-
fahren der linearen Regressionsanalyse durchgeflihrt. Als Ergebnis werden zunachst
die BestimmtheitsmaRe (R?) und der jeweilige geschatzte Betawert fiir unterschiedliche
Rendite-Intervalle tiber den gesamten Untersuchungszeitraum angefihrt.

Die Verwendung unterschiedlicher Rendite-Intervalle hat dabei wesentlichen Einfluss
auf die Giite der Schatzung (R?), die fiir das monatliche Intervall etwas héher ausfillt,
sowie auf die Hohe des Betafaktors (Vgl. Tabelle 5-1)

Tabelle 5-1: Betawerte flir Versorgeraktien im Zeitraum 1997 — 2006
Versorgeraktie Rendite-Intervall Betawert R?

E.ON wochentlich 0,5217 0,19

E.ON monatlich 0,4271 0,23

RWE wochentlich 0,5675 0,21

RWE monatlich 0,5811 0,30

Quelle: WIK.

In den beiden folgenden Tabellen wird die Schéatzperiode in zwei kirzere Abschnitte
unterteilt, um zu untersuchen, welche Auswirkungen dies auf das Bestimmtheitsmal}
der Schatzung und die Hohe des Betafaktors hat. Als Ergebnis erhalt man, dass bei
kiirzeren Zeitraumen die Vorteilhaftigkeit des monatlichen Rendite-Intervalls nicht mehr
ganz eindeutig ist, wenngleich dies tendenziell aber noch der Fall ist. Bei einer Auftei-
lung in die beiden Zeitrdume von jeweils rund finf Jahren als Schatzperiode erhalt man
im Durchschnitt eine etwas bessere Schatzgiite der Regression von R?= 0,254 im Ver-

101 Aufgrund teilweise inkonsistenter Daten erstreckt sich der exakte Untersuchungszeitraum vom
1.7.1997-31.12.2006. Die Daten wurden von Bloomberg zur Verfiigung gestellt.

102 Logarithmierte Renditen besitzen im Vergleich zu diskreten Renditen Vorteile, wie z. B. Additivitat der
Ergebnisse einzelner Teilperioden. Daher werden sie bei empirischen Untersuchungen bevorzugt ver-
wendet. Vgl. Zimmermann (1997), S. 55.
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gleich zu R? = 0,233. Dieses Vorgehen wird auch in der Literatur empfohlen, um die
Glite der Schatzung zu erhdhen.193So sind durchschnittliche Betawerte, die aus den
Betas verschiedener Zeitreihen unter Verwendung eines Rendite-Intervalls gewonnen
wurden, stabiler als einzelne Betas, die auf Basis lediglich einer langeren Zeitreihe je
Rendite-Intervall berechnet wurden.104

Tabelle 5-2: Betawerte flr Versorgeraktien, Teilperiode 1 (1997 — 2001)
Versorgeraktie Rendite-Intervall Betawert R?

E.ON wochentlich 0,5231 0,17

E.ON monatlich 0,4035 0,16

RWE wochentlich 0,5424 0,17

RWE monatlich 0,4285 0,18

Quelle: WIK.

Tabelle 5-3: Betawerte fUr Versorgeraktien, Teilperiode 2 (2002 — 2006)
Versorgeraktie Rendite-Intervall Betawert R?

E.ON wochentlich 0,5246 0,25

E.ON monatlich 0,4499 0,33

RWE wochentlich 0,6064 0,31

RWE monatlich 0,7295 0,46

Quelle: WIK.

Diese exemplarischen Ergebnisse sollen zeigen, dass eine Beta-Schatzung immer un-
ter Beibehaltung des gleichen Rendite-Intervalls, aber unter Berlicksichtigung mehrer
unterschiedlicher Zeitrdume durchgeflihrt werden sollte, um anhand von Durchschnitts-
werten stabile Schatzungen zu erhalten. Als wichtiges Kriterium gilt dabei die Praferenz
fur eine hohe Schatzgute, anstatt lediglich die Veranderung des Betafaktors zu beach-
ten.

5.4.4 Zusammenhang zwischen systematischem Risiko und der Kapitalstruktur
eines Unternehmens

Das CAPM beinhaltet unmittelbare Implikationen, die im Rahmen der Unternehmungs-
finanzierung eine wichtige Rolle spielen. So kann dieses Modell auch bei der Fragestel-
lung eingesetzt werden, welchen Einfluss die Wahl des Verschuldungsgrades (levera-
ge) auf die Kapitalkosten hat. Unter den Annahmen des CAPM lasst sich somit glei-

103 Vgl. Zimmermann (1997), S. 258, der langerfristige Schatzperioden, die tUber funf Jahre hinausgehen
fur kein optimales Verfahren halt, da sie mit hohen Prognosefehlern verbunden sind
104 Vgl. Zimmermann (1997), S. 256.
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chermalen das Irrelevanztheorem der Kapitalstruktur von Modigliani/Miller (1958) ab-
bilden. Die Schlussfolgerungen dieses Theorems besagen, dass an einem vollkomme-
nen Kapitalmarkt die Investitions- und Finanzierungsentscheidungen getrennt vonein-
ander betrachtet werden kénnen. Dadurch Iasst sich das Risiko des Eigenkapitalgebers
in das Kapitalstrukturrisiko (financial risk, leverage risk oder gearing) und das Ge-
schéftsrisiko (operating risk) aufteilen.105 Bereits in Kapitel 5.2 wurde gezeigt, dass die
vom Aktionar verlangte Anlagerendite gleichzeitig die relevanten (Eigen-) Kapitalkosten
fir ein Unternehmen darstellt. Bei einem unverschuldeten Unternehmen, das somit zu
100% mit Eigenkapital finanziert ist, entspricht das Beta des Gesamtunternehmens dem
Wert fir das ,operating Beta“, das auch haufig als ,equity Beta“ (B.) bezeichnet wird
und somit dem Betawert fir das Eigenkapital (Bex). Geht man jedoch von einem ver-
schuldeten Unternehmen aus und unterstellt gleichzeitig, dass es sich um risikoloses
Fremdkapitals handelt, so lasst sich die Hohe des equity Beta wie folgt bestimmen:106

FK
(&-11) B, = ﬂa(ﬂﬁj

Der in obiger Gleichung verwendete Betafaktor £, (a steht fir ,asset) entspricht dabei

dem Beta einer Aktie mit dem identischen Geschéftsrisiko, welches jedoch um das Ka-
pitalstrukturrisiko bereinigt wurde. Geht man demnach zunachst von einem risikolosen
Zinssatz fir das Fremdkapital aus, so besteht ein positiver Zusammenhang zwischen
dem equity-Beta und dem Verschuldungsgrad. Im Vergleich zu einem rein eigenfinan-
zierten Unternehmen fallt die Risikopramie mit zunehmender Fremdfinanzierung héher
aus, was in einem Ansteigen des Betafaktors zum Ausdruck kommt. Bereinigt man da-
her den Betafaktor eines fremdfinanzierten Unternehmens um diesen Effekt, so kann
der isolierte Einfluss des Kapitalstrukturrisikos unter den bereits genannten Annahmen
ermittelt werden. Erhoht in Gleichung (5-11) ein Unternehmen seinen Fremdfinanzie-
rungsanteil z.B. um die Halfte, also etwa von 50% auf 75% (gemessen am Gesamtkapi-
tal), dann verdoppelt sich dadurch der Betafaktor, z.B. von 0,8 auf 1,6, was eine Steige-
rung der Eigenkapitalkosten zur Folge hat. Somit bestimmt die Gestaltung der Kapital-
struktur direkt die Eigenkapitalkosten der Unternehmung. Die Hohe des Aktionarsver-
mdgens hingegen bleibt gleich, da die gestiegene Eigenkapitalrendite lediglich eine
Entschadigung fiir das zusatzlich eingegangene finanzielle Risiko darstellt und von den
Eigentiimern entsprechend neutralisiert werden kann.107

105 Vgl. z.B. Schmidt/Terberger (1996), S. 159 f.
106 Vqgl. fir diese Art der Darstellung z.B. Drukarczyk (1998), S .260. Unter Berucksichtigung steuerlicher
Effekte nimmt die Fomel folgende Gestalt an:

FK
ﬂe = :Ba[1+ (I_S)EJ
; mit s = Steuersatz.

107 In dem geschilderten Beispiel kann ein Anleger, der vor der Veradnderung der Kapitalstruktur zwei
Aktien besaR, eine dieser Aktien verkaufen und das freigesetzte Kapital zum risikolosen Zinssatz an-
legen. Dadurch wiirden das Risiko und die erwartete Rendite seines Portfolios konstant bleiben. Dies
gilt allerdings nur unter der Bedingung, dass sich die Renditeerwartung der Aktienanlage aufgrund der
veranderten Kapitalstruktur tatsachlich verdoppelt.
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Auch unter der Annahme risikobehafteten Fremdkapitals mit S, > 0, welches einen
niedrigeren Betawert als das Eigenkapital aufweist, steigt der Wert fir £, mit zuneh-

mendem Verschuldungsgrad an. Dies gilt umso starker, je niedriger der Wert fur £,
ist:108

FK FK FK
(5-12) ﬂe = ﬁa(1+ﬁj_ﬂw ﬁ = :Ba +(ﬂa = Brx )a

Die empirische Relevanz des beschriebenen positiven Zusammenhangs zwischen dem
Beta des Eigenkapitals und dem Verschuldungsgrad wurde bereits vielfach im Rahmen
von Kapitalmarktstudien Gberprift. Flir US-amerikanische Aktien kann dabei das positi-
ve Vorzeichen des Wirkungszusammenhangs weitestgehend bestatigt werden.109 Stu-
dien, die den deutschen Kapitalmarkt als Untersuchungsgegenstand haben, kommen
dagegen zu keinem signifikanten Ergebnis, welches das Vorliegen eines positiven Zu-
sammenhangs stutzen kdnnte bzw. weisen teilweise sogar eine negative Beziehung
zwischen den genannten GroRen aus.110

In der Unternehmensrealitat liegen Abweichungen vom zugrunde liegenden Modell des
vollkommenen Kapitalmarktes vor, die dazu fiihren, dass die Beziehungen aus den o-
ben angeflihrten Gleichungen nicht eindeutig anzutreffen sind bzw. es auch zwischen
den einzelnen Landern hier Unterschiede bezlglich der Giltigkeit dieses von der Theo-
rie propagierten Zusammenhangs gibt. So ist ein wichtiger Unterschied darin zu sehen,
dass in der Realitat die Wirkung von Steuern eine wesentliche Rolle spielt, was zumin-
dest z. T. die Differenzen der Ergebnisse internationaler empirischer Untersuchungen
erklaren kann. Ein relevanter Faktor ist dabei in der unterschiedlichen Behandlung von
Eigen- und Fremdkapital durch das deutsche Steuerrecht zu sehen (Vgl. Kapitel 5.5). In
einer Erweiterung des Modells kann gezeigt werden, dass, im Gegensatz zum ur-
springlichen Ansatz von Modigliani/Miller, durch Fremdkapitalaufnahme der Unterneh-
menswert erhdht werden kann, da die Fremdkapitalzinsen von der Steuerbemessungs-
grundlage in Abzug gebracht werden kénnen. Demnach besitzt ein verschuldetes Un-
ternehmen im Vergleich zu einem unverschuldeten Unternehmen einen Steuervorteil.
Der Barwert dieses Steuervorteils Uber den gesamten Betrachtungszeitraum wird auch
als ,tax shield* bezeichnet. Auch nach dieser Modifikation verbleibt ein positiver Zu-
sammenhang, auch wenn die Steuereffekte sich in der tatsachlichen unternehmeri-
schen Praxis wesentlich komplexer darstellen.

Ein weiteres Problem ist auch darin zu sehen, dass flr das Fremdkapital gewoéhnlich
keine Marktwerte erhaltlich sind, weshalb bei empirischen Analysen auf die Verwen-
dung von Buchwerten zurtickgegriffen werden muss, was zu divergierenden Ergebnis-

108 Vgl. z.B. Becker (2000), S. 77.

109 Vgl. fiir einen Uberblick bisher durchgefiinrter empirischer Studien Hachmeister (1995), S. 214.

110 Vgl. dazu die Studien Bauer (1992), Miller (1992), Steiner/Bauer (1992), Pfennig (1993), Zimmer-
mann (1994), Rudolph/Zimmermann (1997).
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sen fiihren kann. Zudem ist in Gleichung (5-12) eine Zeitpunktbetrachtung des Ver-
schuldungsgrads enthalten, wohingegen das Beta des Eigenkapitals Uber einen Zeit-
raum geschétzt wird. Dadurch wird nicht beriicksichtigt, dass zeitliche Anderungen des
Eigenkapitals sich wiederum in Anderungen des Verschuldungsgrades niederschlagen
und somit moglicherweise zu Verzerrungen bei der Schatzung fihren. AuRerdem muss
in der Realitdt die Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes aufgegeben werden
und somit ist die Irrelevanz der Kapitalstruktur nicht mehr gegeben. Dadurch ist ein Un-
ternehmen in der Praxis nicht vollig indifferent zwischen Fremdkapital und Eigenkapital
als Finanzierungsquellen. Dieses Thema wird im Rahmen der durch die NEVen vorge-
gebene maximale Verschuldungsquote in Kapitel 5.7.1 thematisiert.

5.5 Berucksichtigung von Steuern bei der Berechnung der Kapitalkosten

Bisher wurde bei der Darstellung der Eigenkapitalrendite die Frage des theoriegeleite-
ten Umgangs mit steuerlichen Grélken ausgeklammert. In diesem Abschnitt wird des-
halb zunachst grundsatzlich auf dieses Thema eingegangen. So soll aufgezeigt werden,
dass im Gegensatz zur aktuellen Praxis der Entgeltgenehmigungsverfahren die konse-
quente Verfolgung eines wettbewerblichen Ansatzes die Beriicksichtigung der Besteue-
rung als Komponente der Kapitalrendite beinhalten sollte. Diese Verzinsung ist in einem
integrierten Ansatz auf eine Kapitalbasis zu beziehen, die wettbewerbsanalog gebildet
und bewertet wurde. Dabei wird die Perspektive eines Kapitalgebers eingenommen, der
unter Bertlicksichtigung steuerlicher Effekte eine adaquate Renditeerwartung flir sein
investiertes Kapital besitzt.

Zunachst soll der grundsatzliche Zusammenhang aufgezeigt werden, wie Steuern an
einem Kapitalmarkt auf die Verzinsung des Eigen- und Fremdkapitals wirken. Derartige
Steuern auf Entgelte flir das eingesetzte Kapital miissen vom Unternehmen zunachst
erwirtschaftet und abgefiihrt werden, bevor die verbleibenden Erlése den Kapitalgebern
zuflieRen. Dies gilt sowohl fur Steuern auf Zinsen wie auf den Gewinn. Sie wirken sich
somit auf die Hohe der Kapitalkosten aus. Da Zinsen und Gewinne allerdings systema-
tisch unterschiedlich besteuert werden, ist die Wirkung auf den Kapitalkostensatz
zwangslaufig ebenfalls unterschiedlich.111 Zweck dieses Abschnittes ist es aufzuzei-

111 Dies gilt selbst dann, wenn die effektive Besteuerung an der Grenze den gleichen Wert annimmt. So
fihrt das Halbeinklnfteverfahren in Deutschland dazu, dass aus Sicht eines Anlegers die effektive
Steuerlast von Zinseinkiinften (Anleger ist FK-Geber) und Einkiinften aus Kapitalbeteiligungen (Anle-
ger ist EK-Geber) gleich grof ist. Dies bedeutet aber nicht, dass daher auch die Renditeforderungen
der Anleger bezlglich beider Anlageformen gleich hoch sein missen. Im Gegenteil werden die Teil-
haber im Regelfall eine héhere EK-Rendite fordern, da es sich hierbei um ein Residualeinkommen
handelt, das folglich einem nicht unwesentlichen Ausfallrisiko unterliegt. Im Gegensatz dazu stellen
Zinseinkunfte viel starker Kontrakteinkommen dar, d.h. sie werden bevorzugt bedient und sind meist
dinglich besichert. Zur Begriffserlauterung sei erwahnt, dass die Faktoreinkommen in Kontraktein-
kommen, die durch Vertrag im Voraus festgelegt sind (z.B. Lohn oder Gehalt), und Residualeinkom-
men, die sich zum Schluss eines Rechnungszeitraums als Restgrofie ergeben (z.B. Unternehmens-
gewinn), unterschieden werden kdnnen.
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gen, wie durch die Besteuerung der Kapitalkostensatz konkret umgeformt wird und wel-
che Implikationen sich daraus ergeben.

Wie bereits in Kapitel 5.2 im Rahmen des WACC erlautert wurde, setzt sich der von
einem Unternehmen bei der Durchflihrung einer Investitionsentscheidung erwartete
Zinssatz r aus einem gewichteten Mittel aus Eigen- und Fremdkapitalzins zusam-
men.112 Vom Unternehmen sind jedoch zusétzlich zu den Renditeforderungen der Ka-
pitalgeber gleichfalls Steuern vom Ertrag zu erwirtschaften, d.h. sowohl die Gewerbe-
wie die Korperschaftssteuer. Die Bemessungsgrundlage flir die Gewerbesteuer ist der
Gewerbeertrag113, bei der Kérperschaftsteuer dient hingegen das zu versteuernde Ein-
kommen der Kapitalgesellschaft als Bemessungsgrundlage. Ausgangsbasis fir dessen
Ermittlung ist dabei der Gewinn aus der Steuerbilanz.

Die Gewerbesteuer wird auf den Gewinn vor Steuern (EBT) sowie auf 50 % der Fremd-
kapitalzinsen erhoben, die Korperschaftssteuer dagegen auf den EBT nach Abzug der
Gewerbesteuer. Diese Zusammenhange werden in den unten aufgefiihrten Gleichun-
gen abgebildet:

(5-13) S = sg (EBT + 0,5refKB) und
(5-14) Sks = SKs(EBT—fKB—SG)

mit:

Sc, Sks = Betrag der Gewerbe- bzw. Korperschaftssteuer,

Sg, Sks = Steuersatze der Gewerbesteuer bzw. Korperschaftsteuer einschlieRlich
Solidaritatszuschlag

KB = Kapitalbasis (wird mit Fremdkapital- und Eigenkapitalzinsen bedient)

f = Anteil des Fremdkapitals am Gesamtkapital

Zu beachten ist, dass bei Kapitalgesellschaften die Abzugsfahigkeit der Gewerbesteuer
von sich selbst beriicksichtigt werden muss.114 Wird nun unter Berlicksichtigung der
Steuerfunktionen (5-13) und (5-14) die Bestimmungsfunktion fiir r abgeleitet so ergibt
sich:

112 Die folgende Analyse basiert auf den Berechnungen in Neu (2001).

113 Der Ausgangspunkt fiir die Berechnung des Gewerbeertrags einer Kapitalgesellschaft (die im folgen-
den als Ausgangsbasis der Untersuchung angenommen wird) ist das zu versteuernde Einkommen
bzw. der Gewinn vor Steuern. Durch ,Hinzurechnungen® (§ 8 GewStG) und ,Kirzungen® (§ 9
GewStG) erhalt man den Gewerbeertrag. Eine wichtige Position der Hinzurechnungen ist in Zinsen
aus langfristig zur Verfiigung stehendem Fremdkapital zu sehen. Diese kommen bei der Berechnung
der Bemessungsgrundlage lediglich zur Halfte zum Ansatz.

114 Dies fihrt zu folgender Formel: sg = 0,05 « h / [1 + (0,05 « h)] + GE mit h = Gewerbesteuerhebesatz
der jeweiligen Gemeinde und GE = Gewerbeertrag.
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(5-15) r= (1_f)rEK +[1_SKS(I_O’SSG)_O’SSG]ﬁFK

1_SKS(1_SG)_SG

Obige Gleichung lasst sich leichter analysieren, setzt man sgzr = skstss(1—Sks) und
zerlegt die rechte Seite in die beiden folgenden Komponenten:

(5-16) r = free[1 + 0,586(1—sks)/(1=sea7)]*+ (1-Nrex/ (1—Ses7)

Bezlglich der Fremdkapitalzinsen wurde davon ausgegangen, dass ausschlief3lich
Dauerschulden vorliegen und diese somit zu 50 % der Bemessungsgrundlage fur die
Gewerbeertragsteuer hinzugerechnet werden. Im Rahmen der Kdrperschaftsteuer wird
diese Position als Betriebsausgabe von dem ermittelten Einkommen abgezogen. Dar-
aus folgt eine Steuerwirkung, die sich aus einer Gewerbesteuerrate (sg) von 17,763 %
und einer Korperschaftssteuerrate plus Solidaritatszuschlag (sks) von insgesamt
26,375 % zusammensetzt115.

Der Gewinn, d.h. die Rendite auf das Eigenkapital, ist gewerbesteuerpflichtig sowie -
nach Abzug der Gewerbesteuerzahllast - kdrperschaftsteuerpflichtig. Entsprechend
dem auf den EBT durchgerechneten Steuersatz [sgsr= SkstSs(1—Sks)] von 39,5 % ergibt
sich eine um den Faktor 1/(1-0,395), d.h. um 65,3 % hdhere Eigenkapitalrendite im
Vergleich zu einer Situation ohne die Beriicksichtigung steuerlicher Effekte.

In einem weiteren Schritt muss allerdings noch Berticksichtigung finden, dass im ge-
wahlten Beispiel eine vollstandige Gewinnausschittung durch das Unternehmen unter-
stellt wird. In der Realitat werden Gewinne aber zumindest teilweise einbehalten, was
langfristig zu einer Wertsteigerung der Unternehmensanteile fihrt. Auf der Basis des
aktuell glltigen Steuerrechts kann ein Anleger, der seine Aktien erst nach einer einjah-
rigen Haltedauer verauflert, diesen Ertragsanteil steuerfrei vereinnahmen, was sich in
einer um diesen Vorteil geringeren Renditeforderung niederschlagt.

Wird z.B. die Annahme getroffen, dass ein Unternehmen lediglich ein Viertel seiner Er-
trage ausschuttet und dreiviertel thesauriert, so verandern sich die geforderten Nach-
steuerrenditen, da rationale Anleger die Anteilsscheine ausreichend lange halten, um in
den Genuss des steuerbefreiten Ertrages zu gelangen. Des weiteren wird davon aus-
gegangen, dass die Anleger ihre Renditeforderung wegen des Steuervorteils auf 70 %
der GréfRRe ohne Steuervorteil reduzieren. Bezlglich der Dividende wird die Renditefor-
derung um 12,5 % zurickgenommen und betragt nunmehr 87,5 % der vorherigen Sat-
ze. Der Faktor fir die verbleibende Renditeforderung mit Steuerfreiheit betragt in die-
sem Fall (0,25%0,875)+(0,75*0,7) = 0,74375 und fallt damit um 25,625 % niedriger aus
als bei Vernachlassigung dieses Effektes. Folglich fallt auch die Vorsteuerrendite, die

115 Der Satz fir Kdrperschaftsteuer ist Stellungnahmen entnommen, die der Bundesnetzagentur vorlie-
gen und dem Verfasser bekannt sind. Der angesetzte Gewerbesteuersatz gilt durchschnittlich fiir Ka-
pitalgesellschaften, die immer einer Steuermesszahl von 5 % unterworfen sind, wobei von einem
bundesdurchschnittlichen Gewerbesteuerhebesatz im Jahr 2004 von 432 % ausgegangen wird.
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notwendig ist, um unter dem bestehenden Steuerrecht und den gemachten Annahmen
die Kapitalanleger zu befriedigen. Die Operation mit 0,74375*1,653 ergibt dann den
Faktor 1,229. Diese Berechnung geht davon aus, dass sowohl die Korperschaftssteuer
als auch die Gewerbesteuer nicht Uber Positionen der G+V erfasst werden, was sich
zwingend aus dem vorwarts gerichteten Ansatz ergibt, bei dem Kapitalertrage ebenfalls
planerische GrofRen sind. Im Falle einer in Zukunft geplanten Aufhebung der Spekulati-
onsfrist und der Besteuerung sémtlicher Kursgewinne miisste diese Anderung bei der
Berechnung des Zinssatzes beriicksichtigt werden.116

Im Rahmen der weiter oben vorgenommenen Berechnungen werden insbesondere die
Auswirkungen steuerlicher Erwagungen auf die Hohe des Eigenkapitalzinses sichtbar.
Deshalb werden in Tabelle 5-4 nochmals zusammenfassend die quantitativen Auswir-
kungen des Steuerfaktors, der die Einfliisse von Gewerbesteuer, Korperschaftsteuer
sowie der Einkommensteuereinsparung bertcksichtigt, exemplarisch anhand des in der
NEV Strom angegebenen Nominalzinses von 7,91% fiir Neuanlagen aufgefiihrt.117

Tabelle 5-4: Annahmen und beispielhafte Auswirkungen des Steuerfaktors auf
die Berechnung des Eigenkapitalzinses

emineler kalkulatorischer daraus sich
EK-Zins kalkulatorischer . Renditeminderung korrigierter
. K6St- . | ergebender g
auf Basis Gew.-Steuersatz S durch Steuervorteil EK-Zins
NEV teuersatz Steuerfaktor
7,91% 17,8% 26,4% 30% 1,229 9,72%
Quelle: WIK.

Abschlielend sollen die wesentlichen Argumente flir die oben vorgenommene Berlick-
sichtigung der Besteuerung (insbesondere die Kérperschaftsteuer) als Komponente der
Kapitalrendite angefiihrt werden. Zunachst missen Steuern auf die Rendite fir das
eingesetzte Kapital vom Unternehmen erwirtschaftet und abgefihrt werden, bevor die
dann verbleibenden Erlése den Kapitalgebern zukommen kénnen. Werden flir diesen
Schritt jedoch die einzelnen steuerlichen Positionen in Hohe ihres Ausweises in der
Gewinn- und Verlustrechnung der Bilanz bericksichtigt, so beeinflussen steuer- und
handelsbilanzielle Erwagungen der Unternehmen die Hohe der Besteuerungsansatze
und werden unkorrigiert in die Kostenrechnung tGbernommen. In einem stringent wett-
bewerblichen Ansatz hingegen bildet nicht der durch historische Kosten und Erwagun-
gen gepragte Bilanzwert sondern ein wettbewerbsanaloger Kapitalstock die Bezugsba-
sis fiur steuerliche Einflussgrofien. Deshalb sollte dieser Wert kalkulatorisch ermittelt

116 Aktuell ist von der Regierungskoalition geplant, ab 2009 eine generelle Abgeltungssteuer auf Aktien-
kursgewinne einzufihren.

117 Das Rechenbeispiel geht lediglich aus Praktikabilitdtsgrinden von dem in der Verordnung vorgege-
benen nominalen Zinssatz fiir Neuanlagen im Stromsektor aus. Damit soll jedoch keine Aussage Uber
die Angemessenheit des Zinssatzes im Rahmen der aktuell noch bestehenden Kostenpriifungen ge-
macht werden.
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werden und verliert demzufolge auch den direkten Kontext zu steuerbilanziellen Anga-
ben der Netzbetreiber. Die Vorteile bei der Verwendung externer Grofien sind somit in
der Orientierung an einem effizienten Vergleichsniveau zu sehen sowie in der Tatsa-
che, dass innerhalb der Regulierungsperiode mit konsistenten Werten gerechnet wer-
den kann. Die tatsachlich entstehende Steuerlast kann in der Realitat héher oder nied-
riger im Hinblick auf die jeweiligen Steuerarten sein.

5.6 Exkurs: Die Berechnung von Kapitalkosten am Beispiel des nieder-
landischen Regulierungsregimes

In auslandischen Regulierungsregimes des Energiesektors sowie flir andere Branchen
wird fur die Berechnung der Kapitalkosten vorwiegend der bereits beschriebene WACC-
Ansatz herangezogen. Fur eine Ermittlung des WACC sind generell finf Parameter
notwendig, um die gesamten Kapitalkosten zu bestimmen. Drei davon sind Parameter
des Kapitalmarktes. Es sind dies

- der Parameter, der das inharente Geschaftsrisiko des Unternehmens misst und
allgemein durch das asset Beta ausgedrickt wird. Der Wert des asset Beta ergibt
sich aus dem Geschaftsfeld und kann durch das Unternehmen selbst nicht beein-
flusst werden.

- der risikofreie Zinssatz, der sich als Rendite auf die Investition in eine vollkommen
risikofreie Anlage ergibt.

- die Marktrisikopramie, die das durchschnittliche Risiko des Marktportfolios der auf
dem Kapitalmarkt gehandelten Unternehmenspapiere wiedergibt. Sie ist definiert
als Differenz zwischen der durchschnittlichen Rendite auf dieses Marktportfolio und
dem risikofreiem Zinssatz, wird aber als eigenstandige Variable betrachtet.

Sieht man von Steuern und Fremdkapitalfinanzierung (zu denen die beiden verbleiben-
den Parameter gehoren) ab, wirden sich die Kapitalkosten als Summe aus risikofreiem
Zinssatz plus dem Produkt aus Marktrisikopramie und Asset Beta ergeben.

In der Regulierungspraxis erfolgt meist die Vorgabe einer Spannweite von Werten (in
Tabelle 5-5 als ,Low case” und ,High case“ bezeichnet) durch den Regulierer, innerhalb
derer dann der tatsachliche Wert festgelegt wird. Die Spannweite wird dabei durch em-
pirische Analysen oder Expertenschatzungen ermittelt. Sind bestimmte Werte vorgege-
ben, wie z.B. der Verschuldungsgrad (gearing) in Tabelle 5-5, so kommt lediglich ein
Wert zur Anwendung. Das unten aufgeflhrte Beispiel aus der niederlandischen Regu-
lierungspraxis wurde aufgrund seiner Aktualitat und der analogen Herangehensweise
zu dem britischen Regulierer Ofgem ausgewahlt, welches haufig in der einschlagigen
Literatur zitiert wird. In Tabelle 5-5 werden zunachst der risikolose Zins (nominal risk
free rate) zuzlglich eines Risikoaufschlages (Debt premium) als Position fir die Fremd-
kapitalkosten (Cost of debt) zusammengefasst. Die Eigenkapitalkosten (Cost of equity)
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spiegeln sich zunachst in der Hohe des equity beta nieder, welches das systematische
Risiko des Netzgeschaftes widerspiegelt. Dieses systematische Risiko wird nun, wie
bereits in Kapitel 5.4.4 beschrieben, um den Einfluss des Kapitalstrukturrisikos (gea-
ring) bereinigt, wodurch man das so genannte ,asset beta“ erhalt.

Tabelle 5-5: Bestandteile des WACC fir die Verteilnetze Gas und Strom des nie-
derlandischen Regulierers DTE

Components Low case High case
Nominal risk-free rate 3.8% 4.3%
Debt premium 0.8% 0.8%
Cost of debt 4.6% 5.1%
Equity risk premium 4.0% 6.0%
Asset beta 0.23 0.36
Equity beta 0.47 0.74
Cost of equity 5.7% 8.7%
Gearing 60% 60%
Tax rate 30% 30%
Nominal pre-tax WACC 6.0% 8.1%
Inflation 1.25% 1.25%
Real pre-tax WACC 4.7% 6.7%

Quelle: Frontier Economics (2005), S. 56.

Unter Berlcksichtigung des Verschuldungsgrades, der in diesem Fall mit 60% vorge-
geben ist, sowie des relevanten Steuersatzes (Tax rate), kann zunachst der Wert fir
den nominalen WACC vor Steuern (nominal pre-tax WACC) errechnet werden, aus
dem sich dann nach Abzug der erwarteten Inflationsrate der Wert fir den realen WACC
vor Steuern ergibt (Real pre-tax WACC).

5.7 Mogliche Auswirkungen des Regulierungsregimes auf das Risiko im
Rahmen der Kapitalkostenbewertung

Eine Regulierung der Energienetze sollte auf lange Sicht das Ziel beinhalten, den nicht
vorhandenen Wettbewerb in diesen natlrlichen Monopolen anhand eines adaquaten
regulatorischen Rahmens herzustellen. Je nach Ausgestaltung der Bedingungen kon-
nen dadurch - ebenso wie in nicht regulierten Bereichen — flir die Netzbetreiber unter-
schiedliche Auspragungen des Risikos entstehen. Im folgenden werden zunéachst die
beiden unterschiedlichen Erkarungsansatze in der Literatur dargestellt. Der erste An-
satz beschaftigt sich mit den Auswirkungen des Regulierungsregimes auf das systema-
tische Risiko, der zweite mit der Mdglichkeit des Entstehens von asymmetrischen Risi-
koprofilen, die ein Regulierungsregime zur Folge haben kann. Diese beiden diskutierten
Effekte waren dann entsprechend bei einem Ansatz der Kapitalkosten zu bericksichti-



WI k K Ausgangsniveau und Eigenkapitalverzinsung 49

gen. In Abbildung 5-3 ist als Uberblick der direkte und indirekte Einfluss dargestellt, den
die Ausgestaltung des Regulierungsrahmens auf das Risiko eines Unternehmens, aus-
gedrickt durch die Volatilitat der cash-flows, hat. Dies wirkt sich dabei sowohl auf zu-
kinftige Investitionen als auch auf die Finanzierungsseite aus.

Abbildung 5-3: Ubertragungsweg regulatorischer Manahmen auf das Risiko eines
regulierten Unternehmens

Regulierer
reguliert ——78 —M— i :------------------------------—----—------.I
Entgelte beeinflussen Verhalten von : RegU“erteS i
: Unternehmen i
H T T !
reguliert passt an passt an reguliert
v l l v
Investitionen Finanzierung
Indirekter Effekt
Direkter Effekt Indirekter Effekt
A

Verteilung der
Cashflows

wik %

Quelle: leicht modifiziert nach Pedell (2006), S.44.

5.7.1 Herleitung des Risikobegriffs

In diesem Abschnitt soll zunachst einleitend ein kurzer Abriss zu in der Literatur verbrei-
teten Definitionen des Risikobegriffes gegeben werden. Als Oberbegriff fir eine Situati-
on, in der ein Abweichen von erwarteten Werten in positiver oder negativer Richtung
moglich ist, wird generell die Bezeichnung Unsicherheit (synonym dazu: Risiko im wei-
teren Sinn) verwendet. Dabei werden zwei Unterarten der Unsicherheit differenziert: die
Situation der Ungewissheit, bei der keine Kenntnis Uber Wahrscheinlichkeiten fur das
maogliche Eintreten zuklnftiger Umweltzustande existiert, und das Risiko (auch Risiko
im engeren Sinn genannt). Letzteres zeichnet sich dadurch aus, dass dem Entschei-
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dungstréager messbare (objektive oder subjektive) Wahrscheinlichkeiten fur das Eintre-
ten moglicher Ereignisse vorliegen.118 Objektive Wahrscheinlichkeiten werden aus em-
pirischen Haufigkeitsverteilungen ermittelt, was durch kombinatorische Rechenoperati-
onen oder auf der Basis vorhandener statistischer Daten geschehen kann. Im Gegen-
zug dazu werden subjektive Wahrscheinlichkeiten aus persénlichen Erfahrungen und
Uberlegungen gewonnen, die in numerische Werte transferiert und ebenso zur Beurtei-
lung von Eintrittswahrscheinlichkeiten bestimmter Zustdnde verwendet werden kdénnen.
Der letztgenannte Risikobegriff im engeren Sinne wird auch im weiteren Verlauf der
Arbeit verwendet.119 Des weiteren bietet sich auch eine Trennung in die Begriffe Ge-
schaftsrisiko (operating risk) und Kapitalstrukturrisiko (financial risk) an, wie dies bereits
bei der Darstellung des CAPM in Kapitel 5.4.4 ausgefiuhrt wurde.

Eine andere Definition des Risikos ist mit dem betriebswirtschaftlich gepragten Begriff
der kalkulatorischen Wagniszuschlage verbunden.120 Der Begriff des Wagnisses um-
fasst ausschlielich die negative Abweichung von einem erwarteten Wert. Dem Wagnis
stehen somit entsprechende Gewinnchancen gegeniber. Jede betriebliche Tatigkeit ist
mit Wagnissen verbunden und kann zu Schadensféllen und Verlusten fiihren, die sich
in ihrer H6he und in ihrem Zeitpunkt nicht vorhersehen lassen. Die betriebswirtschaftli-
che Kostenrechnung unterscheidet dabei weiter das allgemeine Unternehmerrisiko von
speziellen Einzelwagnissen. Die Einzelrisiken beziehen sich nur auf einzelne Betriebs-
bereiche, einzelne Kostenstellen oder betriebliche Leistungen bzw. Funktionen. Dage-
gen betrifft das allgemeine Unternehmerrisiko die Entwicklung des Gesamtbetriebes
und ist folglich wesentlich schwerer zu erfassen. Letzteres wird in der betrieblichen Kos-
ten- und Erl6srechnung daher nicht als Kosten angesetzt, sondern ist aus dem Gewinn
zu decken.121 Die speziellen Wagnisse wirken sich nicht unmittelbar auf die Gesamt-
entwicklung des Betriebes aus, sondern lassen sich aufgrund von Erfahrungszahlen
oder versicherungstechnischen Uberlegungen in ihrem AusmaR abschatzen. Soweit sie
nicht durch den Abschluss von Versicherungen gedeckt sind, werden kalkulatorische
Wagniszuschlage als Selbstversicherung in die Gemeinkosten eingerechnet.

Im sogenannten Teag-Urteil122 des OLG Disseldorf wurde der Risikobegriff in der glei-
chen Art und Weise verwendet. Dort wurde festgestellt, dass die TEAG (Thuringische
Energie AG) berechtigt sei, einen sog. Wagniszuschlag in die Kalkulation ihrer Netznut-

118 Vgl. z.B. Bamberg / Coenenberg (2000), S. 77.

119 Im Falle des Risikos wird immer auf die Situation vor dem Eintritt des relevanten Ereignisses (ex ante)
abgestellt, da ex post mit Sicherheit festgestellt werden kann, welche Ausprdgung das relevante
Merkmal hat.

120 Vgl. z. B. Wohe (1986) S. 1155

121 Zum allgemeinen Unternehmerrisiko gehdren z. B. Wagnisse, die aus der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung entstehen, z. B. Konjunkturriickgange, plotzliche Nachfrageverschiebungen, Geldentwer-
tungen, technische Fortschritte etc. Zu den speziellen Wagnissen gehdren z. B. Feuergefahr, Dieb-
stdhle, Forderungsverluste etc. Daneben entstehen aus der Eigenart einer Branche besondere Risi-
ken, z. B. Schiffsverluste, Bergschaden, Abgas- und Abwasserschaden, etc. Vgl. Woéhe (1986), S.
1155f. Die unscharfe inhaltliche Trennung der Begriffe ,spezielle Wagnisse® und ,Einzelrisiken* sowie
die Durchmischung der Begriffe ,Wagnis“ und ,Risiko“ erschweren eine nadhere Quantifizierung der
genannten Kategorien flr den Energiesektor.

122 Vgl. Beschluss des OLG vom 11. Februar 2004 — VI Kart 4/03 (V).
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zungsentgelte einzustellen.123 Wie jede unternehmerische Betatigung — so das Gericht
— sei auch der Betrieb eines Stromleitungsnetzes mit Wagnissen verbunden, wenn die-
se auch wegen des bestehenden natirlichen Monopols geringer ausfallen. So kdnne
deshalb der TEAG zugestanden werden, ihr unternehmerisches Risiko bei der Preiskal-
kulation durch einen angemessenen Wagniszuschlag in Ansatz zu bringen. Bei der Ur-
teilsbegriindung wird lediglich eine Aufzéhlung méglicher Risiken vorgenommen.124
Dabei unterbleibt ein Nachweis Uber die Quantifizierung der Risikohdhe (bzw. der Hohe
der eingegangenen Wagnisse). Eine Anwendung der zuletzt angefiihrten Begrifflichkeit
des Wagnisses fir die Risikobewertung des Netzbetriebes erscheint als nicht zielfiih-
rend, da eine Vermischung der unterschiedlichen Begrifflichkeiten ,Wagnis“ und ,Risi-
ko“ stattfindet. Dies erschwert eine genauere Quantifizierung der genannten Katego-
rien.

5.7.2 Mogliche Veranderungen des systematischen Risikos durch das Regulie-
rungsregime

Als Argument fur ein Absinken des systematischen Risikos im Rahmen des CAPM wird
die so genannte ,buffering-Hypothese“125 angefiihrt, d.h. der Regulierer gibt eine be-
stimmte Mindestrendite vor, die von allen Unternehmen erreicht werden soll und kann,
was zu einer niedrigeren Volatilitat der cash flows im Vergleich zu einem wettbewerbli-
chen Umfeld flhrt. Dieser Effekt verstarkt sich umso mehr, je ndher das Regulierungs-
regime sich einer reinen Rate of Return Regulierung annahert. Dagegen kann ein mog-
liches Ansteigen des systematischen Risikos durch die konkrete Ausgestaltung des
Regulierungsregimes damit erklart werden, dass ein Regulierer diskretionaren Ent-
scheidungsspielraum hat, wodurch fur Unternehmen die Auspragung der Entscheidun-
gen langfristig nicht vorhersehbar ist. Ein Ansteigen des systematischen Risikos fir die
betroffenen Netzbetreiber durch die Regulierung kann dadurch erklart werden, dass der
Regulierer aufgrund von Informationsasymmetrien nicht tiber denselben Informations-
stand wie das regulierte Unternehmen verflgt. Ebenso kann aufgrund des Vorhanden-
seins von time lags bei Regulierungsentscheidungen in diese Richtung argumentiert
werden. Welcher der beiden mdglichen gegenlaufigen Effekte Gberwiegt, hangt letztlich
von der konkreten Ausgestaltung des Regulierungsregimes ab und kann somit nur em-
pirisch tUberpriift werden.126

123 Der Begriff des ,Wagniszuschlags® entstammt urspriinglich der Verbandervereinbarung Strom Il plus,
die in Anlage 3 formuliert: ,Flr das unternehmerische Risiko des Netzbetreibers kann ein Wagniszu-
schlag gewahrt werden.” Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. et al (2001).

124 Im Urteil werden folgende mdogliche Risiken aufgezahlt: Auslastungsrisiko infolge von Kundeninsol-
venzen, Auswirkungen von Konjunkturschwankungen, Entwicklung und Fdrderung erneuerbarer E-
nergien, Veranderung gesetzlicher Rahmenbedingungen des Stromleitungsmarktes zum Nachteil der
Netzbetreiber (z. B. Risiko sinkender Netznutzungsentgelte durch Regulierung), Risiken aus der tech-
nologischen Weiterentwicklung auf dem Energiesektor und den Wert oder die Rentabilitdt eines vor-
handenen Stromleitungsnetzes beeintrachtigen kénnten.

125 Vqgl. die erstmalige Verwendung des Ausdrucks bei Peltzman (1976).

126 Vgl. Pedell (2006), S. 37.
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Als nachster Schritt muss die Frage gestellt werden, ob der oben diskutierte Einfluss
des Regulierungsregimes - wenn er denn nun vorhanden ist - sich tatsachlich aus-
schliel3lich in der Héhe des systematischen Risikos widerspiegelt. Ist dies nicht der Fall,
dann wéren die angesprochenen Anderungen der Risikosituation lediglich unsystemati-
scher Natur und aus Kapitalmarktsicht nicht bewertungsrelevant. In dieser Frage weist
die Uberwiegende Mehrzahl der bisher durchgefiihrten empirischen Studien auf einen
positiven Zusammenhang zwischen der Auspragung des Regulierungsregimes und
dem systematischen Risiko der regulierten Versorgungsunternehmen hin.127

5.7.3 Auswirkungen asymmetrischer Haufigkeitsverteilungen auf das Risiko

Ein weiterer Forschungszweig beschaftigt sich mit der Frage, ob durch das Regulie-
rungsregime die Annahme des CAPM, also das Vorliegen ausschliellich symmetrisch
verteilter Renditen, verletzt wird. Dies ist z.B. dann gegeben, wenn die Wahrscheinlich-
keit fir das Eintreten negativer Abweichungen vom erwarteten Wert groRer ist als die
Wahrscheinlichkeit positiver Abweichungen (Vgl. Verteilung B in Abbildung 5-4).

Abbildung 5-4: Kapitalanlagealternativen mit unterschiedlicher Risikoverteilung

Wahrscheinlichkeitsdichte
(Dichtefunktionen der Ertrage)

A

—— . Ertrége
" (Rentabilitét)

wik 4

Quelle: eigene Darstellung.

127 Vgl. Trout (1979), Archer (1981), Dubin / Navarro (1982), Davidson / Rangan /Rosenstein (1997). Die
Grundidee der meisten Studien besteht darin, die unterschiedlichen regulatorischen Bedingungen der
einzelnen Staaten wie Lange der Regulierungsperiode, Ausgestaltung bei der Hohe der nicht beein-
flussbaren Kosten (cost pass through) etc. in ,glinstigere” und ,weniger glinstige (aus Unterneh-
menssicht) Gruppen einzuteilen. Daraufhin erfolgt eine Messung, ob signifikant unterschiedliche Ho-
hen bei den systematischen Risiken festzustellen sind.
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Dieser Umstand kann insbesondere eintreten, wenn der Regulierer einen grof3en dis-
kretiondren Spielraum im Rahmen einer Cap-Regulierung hat, um die erlaubten Ober-
grenzen festzulegen. Ein typisches Beispiel dafir ware die Senkung einer Cap am An-
fang einer neuen Regulierungsperiode, wahrend gleichzeitig Kosten flir den Netzbetrei-
ber ansteigen, auf deren Hohe er keinen Einfluss hat. Dies wiirde zu einem Abschnei-
den bzw. Abflachen der rechten Seite der Verteilung fuhren (Verteilung B). Liegt eine
derartige Asymmetrie vor, so ist aus Anlegersicht keine vollstdndige Eliminierung des
unsystematischen Risikos durch Diversifikation mdglich. Dies liegt darin begriindet,
dass keine Investments mit einer hdheren Wahrscheinlichkeit flur eine Abweichung der
Rendite rechts vom Erwartungswert existieren, die durch eine Aufnahme in das Portfo-
lio zu einer Senkung dieses Risikos beitragen konnten.

Eine Asymmetrie hinsichtlich einer Verschiebung der Haufigkeitsverteilung nach rechts
auf der x-Achse konnte vorliegen, wenn die regulierten Unternehmen im Vergleich zu
einem wettbewerblichen Zustand derartige Vorgaben erhalten, das sie starker vor einer
Insolvenz geschutzt sind und es somit zu weniger negativen Ereignissen kommt (Vertei-
lung A). Eine Verschiebung in die andere Richtung ware dann gegeben, wenn es zu
nichterlaubten Kosten kommt, der Regulierer auch im nachhinein zu hohe Ertrage ab-
schopfen konnte und wenn dieses Risiko nicht diversifizierbar ware. Im ersten Fall
musste von den Unternehmen eine Kompensation fiir die Verschiebung verlangt wer-
den, im zweiten Fall hingegen musste der Regulierer das hdohere Risiko bei der Bewer-
tung durch das Ansetzen eines hdheren Zinssatzes bertcksichtigen. Diese beiden Ef-
fekte miissen gegeneinander aufgewogen werden. In einer empirischen Studie128, wel-
che diese Asymmetrien bertcksichtigt, konnte nachgewiesen werden, dass der letztge-
nannte Effekt Gberwiegt und daher eher mit einem ansteigenden Risiko verbunden ist.
Allerdings wurde dabei nur eine sehr kurze Untersuchungsperiode von jeweils vier Jah-
ren zugrunde gelegt und es existieren keine vergleichbaren Studien, die dieses Ergeb-
nis untermauern. Die Herleitung und empirische Uberpriifung eines CAPM-Ansatzes
auf der Basis von drei Momenten einer Verteilung (Erwartungswert, Varianz und Schie-
fe) ist zwar grundsatzlich mdglich, eine praktische empirische Anwendung aufgrund der
schwierigen Schatzung der Co-Momente erscheint jedoch problematisch.129

128 Vgl. Conmine / Tamarkin (1985).
129 Vgl. zu theoretischen Ansatzen im Rahmen der Portfolioselection und des CAPM Kraus/Litzenberger
(1976), Francis/Archer (1979), Ingersoll (19876) und Elton/Gruber (1995).
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5.7.4 Darstellung der Einflussvariablen eines Regulierungssystems auf das

Risiko
Tabelle 5-6: Einflussvariablen des Regulierungsregimes auf das Unternehmens-
risiko
Regulatorische Systemvariablen
Erldsanteile, die reguliert | Regulatory lag/ Grad des regulatorischen Bandbreite der
werden Regulatoy Review Ermessensspielraums Rendite
Regulatorische Bewertungsrichtlinien
Regulatorisches Kostenkonzept
Operative Kosten Kapitalkosten Bezugsbasis
- Automatisches cost pass through
- Weitergabe der Steuern oder Regulatorische Asset Base Zugestandene Rendite
kalkulatorische Werte - Historische Struktur vs. - Zinsrisiko
,Greenfield“ Ansatz - Risikopramie auf Fremd- und
- Nicht anerkannte Kosten Eigenkapital
- stranded investments - Kapitalstruktur
- Bewertung zu Markt- oder
Buchwerten

- Abschreibungsverfahren

Quelle: angelehnt an Pedell (2006), S. 56.

Bezlglich des grundsatzlichen Zusammenhangs zwischen der Ausgestaltung einzelner
Variablen eines Regulierungsregime und dem daraus sich ergebenden Risiko fiir die
regulierten Unternehmen kdnnen die beiden Extremfalle einer perfekt vorausschauen-
den Kostenregulierung, die alle anfallenden Kosten des Unternehmens bertcksichtigt,
und einer ausschlief3lich am Malstab der effizienten Kosten orientierten Entgeltregulie-
rung unterschieden werden. Die beiden genannten Regimes stellen entgegengesetzte
Pole dar, die ein unterschiedlich hohes Risiko aufweisen, das sich wiederum in der Ho6-
he der Eigenkapitalverzinsung widerspiegeln sollte. Bei einer reinen Kostenregulierung
besteht flr das Unternehmen tendenziell ein geringes Risiko, da die anfallenden Kosten
voll vergutet werden und eine garantierte Verzinsung des eingesetzten Kapitals gewahrt
wird. Auf den risikolosen Zins sollte somit eher ein geringer Risikoaufschlag veran-
schlagt werden. In einer perfekt wettbewerbsorientierten Regulierung hingegen waren
Referenzzinssatze angemessen, die sich an wettbewerblich orientierten Markten anleh-
nen. Zu beachten ist dabei aber, dass unter einer Cap-Regulierung tendenziell nur das
Produktionsrisiko vom Netzbetreiber zu tragen ist, nicht jedoch das Absatzrisiko.130

In Tabelle Tabelle 5-6 sind die einzelnen Faktoren systematisch dargestellt, deren Aus-
pragungen einen Einfluss auf das Risiko der regulierten Unternehmen ausiben. Die

130 Bei Ausgestaltungen der Cap-Formel, die zuséatzlich einen Ausgleich fir Mengenabweichungen bein-
halten — wie etwa das von der BNetzA angedachte Regulierungskonto —, wird das Absatzrisiko voll-
standig aus der Sphare des Netzbetreibers herausgenommen.
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Systemvariablen betreffen z.B. den Aufbau und die Vorgaben in der Erlésformel. Die
Bewertungsrichtlinien stellen schlieRlich MaRgaben dar, wie die Kosten bzw. der Kapi-
talstock bewertet werden. Auf diese wurde bereits im Rahmen der Ausfuhrungen zur
Ausgangsbasis der Kapitalkosten eingegangen.

Als wichtiges Element eines Regulierungssystems sollen im folgenden die regulierten
Erlésanteile naher betrachtet werden. Die Autoren Alexander/Mayer/Weeds (1996)
klassifizieren dahingehend unterschiedliche Regulierungssysteme anhand folgender
Formel131:

(5-17) M= PO-C(Q)-C,(Q)

Mit:

IT = Gesamtgewinn

P = Preis je Einheit

Q = abgesetzte Menge
Cx = exogene Kosten
C, = endogene Kosten

In Abhangigkeit von den erfassten Variablen werden die unterschiedlichen Regimes
dann folgendermalien eingeteilt:

Tabelle 5-7: Gewinnelemente, die von unterschiedlichen Regulierungsregimes
erfasst werden

Regulierungsregime Regulierte GroRe Nicht regulierte GroBe
Price Cap P Q, C« Cn,

Price Cap mit Kostendurchreichung P, C, Q, C,

Revenue Cap PQ C. C,

Rate-of Return PQ, C, C, -

Quelle: Alexander/Mayer/Weeds (1996), S. 8.

Betrachtet man die grundlegende Erldsformel aus dem Abschlussbericht der BNetzA in
Gleichung (5-18), so lassen sich die konkreten Variablen des Regulierungsregimes zu-
ordnen, deren Ausgestaltung flr die Unternehmen ein mdgliches Risiko darstellen
kénnte. So hangen die erlaubten Erlése (EO) zunachst von der Héhe des dauerhaft
nicht beeinflussbaren Kostenanteils (KA;,,) ab. Wird dieser Teil der Kosten in 6kono-
misch angemessener Art und Weise definiert, so geht aus der Entwicklung dieser Gro-
Re kein Risiko fiir den Netzbetreiber aus.

131 Vgl. Alexander/Mayer/Weeds (1996), S. 7.
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VPI
(5-1 8) EO = KAdnb + (K‘Avnb + (1 - Ede )K14b (Wlt

0
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Dagegen wird der restliche Teil der Kostenbasis, namentlich der voribergehend nicht
beeinflussbare Kostenanteil (KA,.p) sowie der beeinflussbare Kostenanteil des Basis-
jahres (Ky), durch die Regulierungsformel erfasst und stellt somit eine mdgliche Risiko-
komponente flir die cash-flows der Netzbetreiber dar, weil die Hohe der tatsachlich
moglichen Absenkungen dieses Anteils der Kapitalkosten durch die Netzbetreiber mit
Unsicherheit behaftet ist. Auf diese GroRe wirken sich die unternehmensindividuellen
Effizienzvorgaben (EV) und die generelle sektorale Produktivitatsfortschrittsrate (PF)
aus. Wahrend PF auf alle Unternehmen gleichmaflig wirkt, kdnnen durch eine nicht
adaquate Ermittlung der individuellen Effizienzvorgaben EF Asymmetrien entstehen, die
die Unternehmen in unterschiedlicher Art und Weise betreffen.133 Als letzte Komponen-
te ist die Ausgestaltung des flr die zweite Regulierungsperiode vorgesehenen Bo-
nus/Malus-Systems fir Qualitat (Q) hinsichtlich seiner Auswirkungen auf die Erlése flr
die Unternehmen ebenfalls mit einer gewissen Unsicherheit behaftet.

Anhand der weiteren Elemente in Tabelle 5-6 kann ein Vergleich des deutschen Re-
gimes mit international ahnlichen Regulierungssystemen vorgenommen werden. Diese
Systematik kann als konzeptionelle Ausgangsbasis verstanden werden, um bei einem
landerlibergreifenden Vergleich der Kapitalkosten lediglich derartige Regimes zu be-
ricksichtigen, die auch hinsichtlich ihres durch die Ausgestaltung der Anreizregulierung
induzierten Risikos als ahnlich gelagert eingestuft werden kénnen.

132 Vgl. BNetzA (2006c), Rnr. 337. Es sei darauf hingewiesen, dass der Produktivitatsfortschritt PF ana-
log dem Verbraucherpreisindex VPI ebenfalls als Bruch entsprechender Indizes dargestellt werden
sollte.

133 Z.B. kann es zu Verzerrungen im Benchmarking aufgrund unterschiedlicher Abschreibungs- und Akti-
vierungspraktiken kommen. Die Kostenbasen der einzelnen Netzbetreiber sind dann nicht mehr ohne
weiteres miteinander zu vergleichen. Dieser Problematik sieht sich auch die BNetzA gegeniber, da
die Kosten der Netzbetreiber auf Basis der NEVen zu kalkulieren sind, die bisher sehr unterschiedlich
ausgelegt wurden (s. BNetzA 2006c, S. 194ff.).
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6 Rechtlicher Rahmen zur Bestimmung des Eigenkapitalzinses

Bereits in § 21 Abs. 2 EnWG wird die Bestimmung der Eigenkapitalverzinsung naher
spezifiziert: ,Die Entgelte werden ... unter Berlicksichtigung ... einer angemessenen,
wettbewerbsfahigen und risikoangepassten Verzinsung des eingesetzten Kapitals ge-
bildet ...“ Diese durch das Gesetz getroffene Charakterisierung betont gleichzeitig die
Orientierung der Zinshohe an wettbewerblichen Vergleichsmalistaben sowie die Not-
wendigkeit einer risikoadaquaten Bewertung. Gleichzeitig wird jedoch auch auf die An-
gemessenheit bei der Hohe der Verzinsung verwiesen. Aufgrund der Betonung des
wettbewerblichen Vergleichsmalstabes, der sich ebenso in dem Begriff der ,risikoan-
gepassten Verzinsung“ widerspiegelt, scheint die gesetzliche Vorgabe eher in die Rich-
tung einer kapitalmarktorientierten Bewertung zu zielen, da es sich hierbei um Markte
handelt, die Risiken im wettbewerblichen Umfeld bepreisen. Das in diesem Zusammen-
hang bereits dargestellte CAPM impliziert einen positiven Zusammenhang zwischen
dem Risiko eines gehandelten Unternehmensanteils und dessen erwarteter Rendite.
Diesem Modell zufolge sollte die Eigenkapitalverzinsung mit zunehmendem Risiko ei-
nes Netzbetreibers folglich ansteigen.

Konkreter ausgestaltete Vorgaben, wie die Hohe des Eigenkapitalzinssatzes zu ermit-
teln ist, finden sich in § 7 der NEV Strom bzw. Gas. Diese sind in ihrem Wortlaut fur den
Strom- und Gassektor identisch. Unterschiede bestehen lediglich im angegebenen
Ausgangswert fur den anfanglich zur Anwendung kommenden Zinssatz, der fir den
Gassektor héher ausfallt. Der (maximale) Eigenkapitalzinssatz ergibt sich in § 7 Abs. 4
aus der Summe eines vorgegebenen Wertes flr den Basiszinssatz sowie dem Wagnis-
zuschlag fur netzspezifische Risiken. Damit hat sich der Verordnungsgeber auf die Zu-
sammensetzung des Zinssatzes aus einer Basiskomponente, die anhand vorgegebener
Referenzwerte bestimmt wird, und eines Risikoaufschlags festgelegt. Die Ermittlung
des Basiszinssatzes wird in Abs. 4 beschrieben. Dabei kommt aufgrund der unter-
schiedlichen Behandlung von Alt- und Neuanlagen — letztere werden nach der Methodik
des Realkapitalerhalts bewertet — entweder der Nominalzins oder der Realzins zur An-
wendung: ,Der auf das betriebsnotwendige Eigenkapital, das auf Neuanlagen entfallt,
anzuwendende Eigenkapitalzinssatz darf den auf die letzten zehn abgeschlossenen
Kalenderjahre bezogenen Durchschnitt der von der Deutschen Bundesbank veroffent-
lichten Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten zuztiglich
eines angemessenen Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehme-
rischer Wagnisse ... nicht Uberschreiten.” Im Falle der Verzinsung von Altanlagen wird
der Eigenkapitalzins ,... zuséatzlich um den auf die letzten zehn abgeschlossenen Ka-
lenderjahre bezogenen Durchschnitt der Preisanderungsrate gemalt dem vom Statisti-
schen Bundesamt veroffentlichten Verbraucherpreisgesamtindex ...“ ermaRigt. Damit
sind fur die Hohe der Basisverzinsung eindeutig nachvollziehbare und 6ffentlich verflg-
bare Indizes vorgegeben. Um den angegebenen nominalen Basiszinssatz in die reale
Verzinsungsrate zu Uberfihren, wird somit der Verbraucherpreisindex von dem ermittel-
ten Wert in Abzug gebracht.

Bei der Bestimmung des Wagniszuschlags, der auf der Beurteilung und Bewertung des
Risikos beruht, besteht fir den Regulierer ein relativ groBer Ermessensspielraum. Es
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werden diesbezlglich drei Bewertungskriterien genannt, die insbesondere beriicksich-
tigt werden sollen:

1. Verhaltnisse auf den nationalen und internationalen Kapitalmarkten und die Be-
wertung von Betreibern von Elektrizitdtsversorgungsnetzen auf diesen Markten;

2. durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Betreibern von Elektrizitats-
versorgungsnetzen auf auslandischen Markten;

3. beobachtete und quantifizierbare unternehmerische Wagnisse.

Die Aufzahlung beinhaltet Parallelen zu den Kriterien bei der Festlegung einer ange-
messenen Verzinsung im novellierten TKG (§ 31, Absatz 4). Somit ermdglichen die
Vorgaben eine methodisch ahnliche Vorgehensweise bei der Risikoabschatzung der
Regulierungsbereiche Strom und Gas wie bei der Telekommunikationsbranche. Als
neues Kriterium wurde fir den Netzbereich der Punkt ,beobachtete und quantifizierbare
unternehmerische Wagnisse® aufgenommen, wodurch empirische Nachweise eingefor-
dert werden, die das unternehmerische Wagnis unmittelbar quantifizieren sollen. Dieser
direkte Nachweis von Risiken durfte methodisch schwer zu erbringen sein. Insgesamt
erhalt die Bundesnetzagentur jedoch einen betrachtlichen Ermessensspielraum bei der
spateren Festlegung des Wagniszuschlages, da die genannten Kriterien lediglich auf-
gezahlt, nicht aber hinsichtlich ihrer Wichtigkeit in eine Rangfolge gebracht werden.
Zudem sind sie infolge der Beifiigung des Ausdrucks ,insbesondere unter Berlcksichti-
gung folgender Umstande* nicht als abschlieRender Anforderungskatalog zu verstehen.
Andere Kriterien, wie z.B. die langfristige Stabilitdat des Eigenkapitalzinssatzes, kénnen
von der Bundesnetzagentur eigenstandig hinzugefligt werden. Auf dieser Basis erhalt
sie den notwendigen Freiraum, um nach intensiver Betrachtung eine eigene Gewich-
tung der relevanten Kriterien im Hinblick auf eine mdglichst wettbewerbliche Ausgestal-
tung des Wagniszuschlages vorzunehmen.

Nach den Vorgaben der NEV entscheidet der Regulierer Uber die Héhe der Eigenkapi-
talzinssatze alle zwei Jahre. Die Entscheidung erfolgt zum ersten Mal, ,...sobald die
Netzentgelte im Wege der Anreizregulierung nach § 21a des Energiewirtschaftsgeset-
zes bestimmt werden...“. Der Zinssatz ist nach der Berlcksichtigung von ertragssteuer-
lichen Wirkungen festzulegen. Bis zur erstmaligen Festlegung durch die Regulierungs-
behdrde betragt der Eigenkapitalzinssatz im Stromsektor bei Neuanlagen 7,91 Prozent
und bei Altanlagen 6,5 Prozent — jeweils vor Steuern. Damit andert sich nach Festle-
gung der Verordnung die Systematik bei der Beriicksichtigung steuerlicher GréRen mit
Beginn der Anreizregulierung. Bisher wurde die Berlicksichtigung der Steuern in § 8 der
NEVen Strom und Gas adressiert. Demzufolge werden diese nicht, wie bereits im theo-
retischen Teil der Arbeit gefordert, bei der Ermittlung des Zinssatzes angerechnet son-
dern z.T. als kalkulatorische Kostenposition im Rahmen der Netzkostenermittlung be-
ricksichtigt. Die Einbeziehung der ,sachgerecht zuzuordnende[n] Gewerbesteuer wird
lediglich als mdgliche Vorgehensweise bezeichnet und damit nicht verpflichtend vorge-
geben. In der ersten Entgeltgenehmigungsphase wurde die individuelle Hohe der Ge-
werbesteuer als kalkulatorische Grof3e anerkannt. Dabei wurde zwar die Abzugsfahig-
keit der Gewerbesteuer von sich selbst berlcksichtigt, nicht jedoch die Halfte der
Fremdkapitalzinsen als Teil der Bemessungsgrundlage. Eine Berticksichtigung der Kor-
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perschaftsteuer wurde hingegen nicht durchgefiihrt, da dies auch an keiner Stelle in der
Verordnung vorgesehen ist, weder als Soll- noch als Kann-Vorschrift. Wie bereits im
theoretischen Teil der Analyse in Kapitel 5.4 erlautert wurde, widerspricht diese Vorge-
hensweise einem integrierten Ansatz zur Bestimmung eines adaquaten Zinssatzes. Ein
integrierter regulierungsékonomischer Ansatz bestinde darin, sowohl die Korper-
schaftssteuer als auch die Gewerbesteuer als kalkulatorische GréRen bei der Berech-
nung des Zinssatzes zu beriicksichtigen.

Bezogen auf die anteilsmaRige Anrechnung des Eigenkapitals findet in § 6 Abs. 2 eine
Begrenzung der kalkulatorischen Eigenkapitalquote auf maximal 40% statt. Fur daruber
hinaus reichende Eigenkapitalanteile ist lediglich eine Verzinsung in Héhe des Fremd-
kapitals vorgesehen. Somit wird die unternehmensindividuelle Finanzierungsstruktur bei
der Verzinsung der Kapitalkosten praktisch nicht beriicksichtigt.134 Unternehmen, die
einen hoheren kalkulatorischen Eigenkapitalanteil ausweisen, werden zu Beginn der
Regulierung somit systematisch benachteiligt und langfristig tendenziell zu einer hdhe-
ren Ausstattung mit Fremdkapital veranlasst, um ihre gewichteten Kapitalkosten decken
zu kénnen. Im freien Wettbewerb kann ein Unternehmen prinzipiell die Entscheidung
bezuglich der individuellen Wahl seiner optimalen Kapitalstruktur selbst bestimmen. Ein
wichtiges Zielkriterium dabei lautet, die anfallenden Kapitalkosten Uber den Zeitverlauf
zu minimieren. Je hoher es seinen Fremdkapitalanteil bestimmt, desto hdher ist auch
die Steuerersparnis aufgrund des tax shield. Es gilt jedoch zu berilicksichtigen, dass ab
einem bestimmten Verschuldungsgrad von den Kreditgebern Uberproportional hohe
Risikopramien gefordert werden, die héher sind als die Aufschlage, die entsprechend
dem normalen Geschaftsfeldrisiko in die Fremdkapitalzinsen eingerechnet werden. Von
diesem Punkt der Verschuldungsquote an lohnt es sich fiir die Unternehmen dann nicht
mehr, das tax shield durch weitere Steigerungen des Fremdkapitalanteils zu erhéhen,
so dass hier die optimale Mischung aus Eigen- und Fremdkapital erreicht ist. Die regu-
latorische Vorgabe einer bestimmten Kapitalstruktur bedingt nun fur die Unternehmen
implizit eine Ausrichtung an diesen Werten als exogene Gréf3en und somit hat die kon-
krete Berechnung des Wertes fur den WACC vor Steuern unter der Mallgabe dieser
Restriktionen zu erfolgen. Dabei ist vor allem zu beachten, dass es aufgrund des hohen
Verschuldungsgrades zu einer Risikopramie auf das Fremdkapital kommt, deren Hoéhe
es noch empirisch zu bestimmen gilt. Dieser Zusammenhang driickt die Erkenntnis mo-
derner Finanzwirtschaftstheorie aus,13% wonach die Finanzierungsart, d.h. also Eigen-
kapital oder Fremdkapital, auRer Uber das angesprochene tax shield solange keinen
Einfluss auf den Kapitalkostensatz hat, bis von den Banken eine Reaktion auf den stei-
genden Fremdkapitalanteil und die damit verbundene héhere Insolvenzwahrscheinlich-
keit, ihre Risikopramien fir Kredite erhéhen. Die sich daraus ergebenden Auswirkungen
auf die Berechnung der Kapitalkosten missten im Falle der Beibehaltung der Eigenka-
pitalvorgaben beachtet werden, da sie den Bewegungsspielraum der regulierten Unter-
nehmen hinsichtlich der Wahl ihrer Kapitalstruktur einschranken.

134 Berlcksichtigt wird die tatsachliche Kapitalstruktur nach der bestehenden Regelung ausschlieRlich
dann, wenn der kalkulatorische Fremdkapitalanteil mehr als 60% betragt.
135 Siehe z.B. Brealey et al. (2006).
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7 Umsetzungsempfehlungen fiir die Regulierungsarbeit

7.1 Kalkulation des Ausgangsniveaus einer Anreizregulierung

Als aktueller rechtlicher Rahmen fiir die zukinftige Ermittlung der Kostenbasis und die
Berechnung der Netznutzungsentgelte dienen das EnWG sowie die NEVen Strom und
Gas. In der folgenden Abbildung 7-1 wird zusammenfassend der dadurch vorgegebene
Kreislauf bei der Kalkulation des Ausgangsniveaus grafisch skizziert. In Schritt 1 wird
die Kostenbasis flir den Start der Anreizregulierung festgelegt. Diese besteht aus der
Summe der prognostizierten Betriebs- und Kapitalkosten flir das erste Regulierungs-
jahr. Die Kapitalkosten setzen sich hauptsachlich zusammen aus den Betragen fir die
kalkulatorischen Abschreibungen und der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung. In
Schritt 2 sieht der gesetzliche Rahmen einen Effizienzvergleich anhand von Struktur-
merkmalen vor, die nachweisbar kostenrelevant sind. Es sollen dadurch Anreize fir die
Effizienzsteigerung im Hinblick auf die Hohe der beeinflussbaren Kosten gesetzt wer-
den. Schritt 3 beinhaltet dann die Vorgabe von Startwerten mit periodenlbergreifender
Mengensaldierung, indem im Rahmen der Weiterwadlzung die Kosten vorgelagerter
Netzebenen sowie staatliche Belastungen hinzugerechnet werden. Im Rahmen von
Schritt 4 wird der Startwert fir die nachste Regulierungsperiode abhangig vom Ausmal
der tatsachlich erfolgten Kostensenkungen unter Vorgabe des abfallenden Erléspfades
auf diesem neuen Niveau festgelegt.

Bei der Ermittlung der anzusetzenden Kapitalbasis in Schritt 1 sollte aus 6konomischer
Sicht eine streng forward looking orientierte Herangehensweise gewahlt werden, die
vom Bild eines neu in den Markt eintretenden Wettbewerbers geleitet wird. Dieser kon-
zeptionellen Vorgabe folgen die gegenwartig den Entgeltprifungen zugrunde liegenden
NEVen sowie deren Auslegungspraxis allerdings nur bedingt, da nach den derzeitig
gultigen Verordnungen fir die Ermittlung des Startwertes keine Orientierung am Mal3-
stab einer effizienten Leistungserbringung vorgesehen ist. Somit tritt bei der Auswahl
einer praktikablen Bewertungsmethode das Argument der Darstellung effizienter Kosten
zum aktuellen Zeitpunkt in den Hintergrund. Demzufolge sehen die aktuellen Vorschla-
ge der Bundesnetzagentur vor, die bestehenden Verordnungen auch weiterhin als Kal-
kulationsbasis im Rahmen der einzelnen Regulatory Reviews der Anreizregulierung
grundséatzlich beizubehalten.136 Lediglich die Kontinuitat hinsichtlich der Bewertungs-
praxis, die damit verbundene Rechtssicherheit sowie die bessere Planbarkeit fir die
Unternehmen kénnen als Argumente flir die anfangliche Fortfiihrung der Bestimmungen
der NEVen angesehen werden.

136 Vgl. BNetzA (2006c).
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Abbildung 7-1: Zukunftiger Zyklus zur Kalkulation des Ausgangsniveaus und recht-
liche Rahmenbedingungen

1) Ermittlung der Kostenbasis (OPEX und
CAPEX)

§§ 4 -11 StomNEV

\ 4

4
2) Individuelle Korrektur der Kostenbasis
aus 1) durch Effizienzvergleich

§§ 21,3 u. 21a, 5 ENWG;
§§ 22-24 StromNEV

3) Ermittlung Startwerte auf Basis von 2)
plus Netzentgelte vorgelagerter Ebenen
und staatlicher Belastungen

§§ 15-17 StromNEV

Regulierungsperiode (2-5 Jahre)

4
4) Anpassung Startwerte wahrend Regu-
lierungsperiode (Entwicklungspfad)

§ 21a EnWG

wik 4

Quelle: Angelehnt an Leprich / Bauknecht (2006), S. 33.

Allerdings sollte dabei auf eine einheitliche Auslegung, die dem Prinzip einer forward
looking Betrachtung mdéglichst nahe kommt, geachtet werden. Dies gilt z.B. fir die Be-
rechnung der Eigenkapitalbasis, fur die lediglich der betriebsnotwendige Kapitalbestand
bericksichtigt werden sollte, der nach Umfang und Struktur notwendig ist, um der in
Gegenwart und Zukunft anfallenden Nachfrage in effizienter Weise entsprechen zu
kénnen. Damit sind z.B. reine Finanzanlagen dem betriebsnotwendigen Eigenkapital
nicht hinzuzurechnen, da sie kein betriebsnotwendiges Vermdgen darstellen.

Fur die aktuell geplante Festlegung des Ausgangsniveaus der Anreizregulierung am 1.
Januar 2009 wird angesichts der bestehenden rechtlichen Rahmenbedingung empfoh-
len, das Startniveau auf der Basis moglichst aktueller Daten der bis dahin erfolgten
Kostenprifungen zu bestimmen.

Ob der Vorschlag der BNetzA in ihrem Abschlu3bericht, eine Korrektur von extrem 0-
berhdhten Kosten zu Beginn der Anreizregulierung vorzunehmen, als eine Art modifi-
zierter Effizienzvergleich verstanden werden kann, bleibt unklar. Auf welcher statisti-
schen Basis diese ,Extremwerte” erfasst und in welchem Umfang zu Beginn der Anreiz-
regulierung bereits eine Kirzung der Kosten vorgenommen werden soll, geht daraus
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nicht unmittelbar hervor. Allgemein muss bei Effizienzvergleichen beachtet werden,
dass das EnWG vorgibt, daraus resultierende Effizienzvorgaben so zu gestalten und
Uber die Regulierungsperiode zu verteilen, dass sie durch die Netzbetreiber mit ihnen
moglichen und zumutbaren MaRnahmen erreichbar sind.137 Es sollte bei diesem ge-
wahlten Vorgehen transparent gemacht werden, unter Inanspruchnahme welcher statis-
tischer Methodik und vorgegebener Signifikanzniveaus eine derartige Korrektur der
Ausgangswerte vorgenommen wird und ob es sich dabei bereits um einen ersten Effi-
zienzvergleich oder lediglich um eine Uberpriifung der Datenplausibilitiat handelt.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist in der zukinftigen Standardisierung der Kapitalkosten
im Rahmen des Benchmarking zu sehen. Bei der Durchfiihrung des spater erfolgenden
Effizienzvergleichs wird von der BNetzA empfohlen, eine Vergleichbarkeit der Kosten-
basis herzustellen, da aufgrund unterschiedlicher Altersstruktur, Abschreibungs- sowie
Aktivierungspraxis verzerrende Effekte entstehen konnen.138 Die Anwendung der aktu-
ell glltigen Kalkulationswelt fur die Ermittlung der Kostenbasis im Rahmen einer Anreiz-
regulierung wird in dieser Hinsicht auf Dauer Probleme bereiten, da die Ergebnisse des
Benchmarking und die Bewertung der Kapitalbasis nach unterschiedlichen Systemati-
ken erfolgen. Unterbleibt im Rahmen der Bestimmung der Kostenbasis eine Standardi-
sierung, so kann dies zu Schwankungen bei den Netzentgelten aufgrund unterschiedli-
cher Investitionszyklen im Zeitablauf fuhren. Dies dirfte insbesondere flur die nachsten
Jahre der Fall sein, da hier aufgrund der Altersstruktur der Energienetze tendenziell
eher mit Investitionsspitzen zu rechnen ist als mit einem Riickgang der Investitionstatig-
keit. Daher ist es anzuraten, zusatzlich zur wettbewerbskonformen Bestimmung der
Kapitalbasis einen Ubergang zu annuitatisch anfallenden Kapitalkosten vorzunehmen,
da dies als geeignetes Instrument fir die Standardisierung der Kapitalkosten gesehen
wird. Dies beinhaltet zu einem mdglichst friihen Zeitpunkt einen Ansatz der Kapitalbasis
zu Wiederbeschaffungswerten unter Bertcksichtigung der Abschreibungen und kalkula-
torischer Zinsen. Diese werden dann in jahrlich durchschnittlich anfallende Kosten
transferiert. Die kalkulatorische Verzinsung wird somit in eine Annuitat Gberfiihrt und auf
das durchschnittlich wahrend der Nutzungsdauer einer Anlage gebundene Kapital be-
rechnet.

7.2 Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes

Die Vorgaben in den NEVen Strom und Gas schreiben nicht unmittelbar eine Ermittlung
der Hohe des Eigenkapitalzinses nach einer bestimmten Methode vor. Die Einteilung in
einen risikolosen Basiszinssatz und einen Wagniszuschlag, der als Risikopramie inter-
pretiert werden kann, legt jedoch die Verwendung des CAPM als sehr populare kapi-
talmarktorientierte Methodik nahe. Als moégliche Kontrollmethoden kénnten die Methode
des Dividend Growth Models sowie Verfahren nach der Arbitrage Pricing Theory heran-

137 Vgl. § 21 a Abs. 5 Satz 4 EnWG.
138 Vgl. BNetzA (2006c), S. 194.



WI k (l Ausgangsniveau und Eigenkapitalverzinsung 63

gezogen werden. Die Methode des Dividend Growth Models bietet sich zumindest im
Rahmen eines relativ stabilen regulatorischen Umfeldes an, da hier die Ermittlung des
Eigenkapitalzinses auf dem Umweg Uber die Schatzung der erwarteten cash flows flr
den Netzbetrieb durchgeflihrt werden kann und keine direkte Schatzung des angemes-
senen Zinssatzes notwendig ist. Verfahren nach der Arbitrage Pricing Theory hingegen
ermoglichen es, weitere Einflussfaktoren zu bertcksichtigen.

Fur die Anwendung des CAPM werden die Parameter risikoloser Basiszinssatz, Beta-
faktor und Marktrisikopramie benétigt. Der Basiszinssatz sollte sich dabei mdglichst an
einem etwa 5-jahrigen Durchschnitt festverzinslicher Wertpapier orientieren. Eine empi-
rische Schatzung adaquater Betawerte ist allerdings aufgrund fehlender bérsennotierter
Netzbetreiber fir Deutschland im Vergleich zu anderen Landern nicht auf direktem We-
ge durchfihrbar. Daher wird empfohlen, den Betafaktor fir das CAPM auf Basis eines
internationalen Vergleiches zu bestimmen. Dabei erscheint es besonders wichtig darauf
hinzuweisen, dass sowohl der Betafaktor als auch die Marktrisikopramie anhand konsi-
stenter Vergleiche Uber eine ahnliche Zeitachse ermittelt werden. Bei der Wahl eines
geeigneten Vergleichsbetas sind insbesondere die Besonderheiten bei der empirischen
Schatzung zu beachten. Die sich daraus ergebende zeitliche Instabilitat der Betafakto-
ren legt nahe, einen Betafaktor aus dem Durchschnitt langerfristiger Vergleiche zu bil-
den. Zusatzlich wurden Zusammenhange zwischen der Ausgestaltung eines Regulie-
rungsregimes und dem bestehenden Risiko der regulierten Unternehmen analytisch
aufgezeigt. Insbesondere flir die moglichen Rickwirkungen eines Regulierungsregimes
auf das systematische Risiko liegen umfangreiche empirische Belege vor. Die Auswir-
kungen asymmetrischer Verteilungen auf die Héhe des Risikos sind dagegen bisher
empirisch nicht quantifiziert worden. Fir eine ndhere Quantifizierung des ex ante ge-
schatzten Risikos bei der Einfiihrung einer Anreizregulierung empfiehlt sich daher eine
eingehende Analyse und Bewertung der einzelnen Variablen des Regulierungsregimes,
wobei insbesondere die im Rahmen der Erlosformel erfassten Komponenten von Rele-
vanz fur das Risiko sind.

Bei der Ermittlung des Eigenkapitalzinses flir die erste Regulierungsperiode einer An-
reizregulierung sollte bertcksichtigt werden, dass aufgrund des Wechsels weg von der
bisher bestehenden kostenorientierten Regulierung das zukiinftige Unternehmensrisiko,
ausgedriickt in der Volatilitat der cash-flows, potenziell eher zu- als abnehmen durfte.
Dies impliziert, dass fiir die Zukunft eher eine héhere Risikopramie, als dies in der Ver-
gangenheit der Fall war, als angemessen gelten sollte. Daraus folgt jedoch nicht auto-
matisch ein hoherer Zinssatz als der momentan bestehende Realzins von 6,5% (fir
Altanlagen im Stromnetz), da dessen Hohe lediglich aus der alten VVII plus fortge-
schrieben wurde, ohne dass dabei eine Prifung auf dessen Angemessenheit erfolgt ist.
Solange in der Anfangsphase der Anreizregulierung noch nicht mit einem zu wettbe-
werblichen Preisen bewerteten Kapitalstock gerechnet wird, erscheint bei der Bestim-
mung des Zinssatzes ebenso ein Abschlag auf den wettbewerblich ermittelten Wert als
angemessen. Der rechtliche Rahmen der NEVen lasst nach derzeitiger Interpretation
die Moglichkeit offen, eine kalkulatorische Bericksichtigung von Steuern auf den Kapi-
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talertrag (Korperschaftsteuer und Gewerbeertragsteuer) vorzunehmen, was als positiv
im Sinne eines wettbewerblichen Ansatzes interpretiert werden kann. Dabei sind so-
wohl Korperschaftsteuer als auch Gewerbesteuer zu berlicksichtigen. Die Steuersatze
sollten dabei derart in die VerzinsungsgréRen integriert werden, dass eine adaquate
Nachsteuerrendite auf die forward-looking ermittelte Kapitalbasis erzielt wird.

Wie aullerdem gezeigt werden konnte, wirkt sich die extern vorgegebene maximale
Eigenkapitalquote von 40% tendenziell erhéhend auf den anzusetzenden Fremdkapital-
zins sowie auf den Eigenkapitalzins aus. Dies sollte entsprechende Berlicksichtigung
bei der Berechnung der Kapitalkosten im Rahmen eines WACC-Ansatzes finden, indem
ein angemessener Risikoaufschlag bei der kalkulatorischen Berechnung der Fremdka-
pitalzinsen beriicksichtigt wird.

Die NEVen sehen eine Festlegung des Eigenkapitalzinssatzes in einem 2-Jahres-
Zeitraum vor. Flr die Anreizregulierung sind jedoch zwei Regulierungsperioden a 4
Jahren vorgesehen. Das bedeutet fir die ersten beiden Perioden eine Inkongruenz be-
zuglich der Laufzeiten fur die Festlegung der Erlésobergrenzen und der Eigenkapital-
verzinsung. Hier sollten aus Griinden der besseren Planbarkeit fir die Netzbetreiber
zumindest fur die jeweilige Regulierungsperiode unveranderliche Vorgaben bezliglich
des Eigenkapitalzinssatzes gelten.139 Ansonsten wiirden die Bestimmung des neuen
Mengen- und Wertegerlsts sowie des Zinsfaktors zu unterschiedlichen Zeitpunkten
anfallen.

Als Referenzbasis in einem wettbewerblichen Ansatz sind Kapitalbasis und -verzinsung
stets als kalkulatorische Grofien zu sehen. In dieser Konsequenz sollte mdglichst be-
reits zu Beginn der Anreizregulierung auf ein System kalkulatorischer Kapitalkosten im
Rahmen eines WACC-Ansatzes umgeschwenkt werden, wie dies auch von der Bun-
desnetzagentur zumindest angedacht ist.140 Daraus ergeben sich langfristig zwei
Hauptaufgaben fiir die Regulierung: erstens die vorausschauende Bestimmung der
Kapitalbasis, d.h. auf der Basis wettbewerblicher Malistabe; zweitens die korrekte und
belastbare Ableitung von kalkulatorischen Nachsteuerrenditen, die anfallen, wenn die
Unternehmen eine Finanzierung ihres Netzbetriebes am Kapitalmarkt durchfiihren.

139 Vgl. auch die diesbeziigliche Forderung der BNetzA in ihrem Abschlussbericht. BNetzA (2006c),
S.71.
140 Vgl. BNetzA (2006c¢), S. 199-200.
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