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Zusammenfassung

In der Regulierungspraxis der liberalisierten Netzindustrien werden den Unter-
nehmen zunehmend verbindliche VVorgaben zur Ausgestaltung der Kostenrech-
nung auferlegt. Den administrativen Kostenansatzen gemeinsam ist das Fehlen
einer konsistenten Umsetzung des 0konomischen Konzepts der Kapitalkosten
als Basis fur die Ermittlung der entscheidungsrelevanten Kosten der effizienten
Leistungsbereitstellung.

Anhand der Regulierungspraxis Grof3britanniens wird die praktische Relevanz
kapitalmarktorientierter Ansédtze der modernen Finanztheorie (insbesondere des
Capital Asset Pricing Models) fir die liberalisierten Netzindustrien aufgezeigt.
Eine intensive Parameterdiskussion gibt es auch im britischen Regulierungsum-
feld. Dabei zeigt sich, dass Kapitalkostenvergleiche in unterschiedlichen regu-
lierten Netzsektoren eine Differenzierung zwischen branchenubergreifenden Pa-
rametern einerseits und sektorspezifischen Parametern andererseits erfordern.

Summary

After complete entry deregulation of network industries there is an increasing
tendency towards detailed cost regulations. The major disadvantage of admini-
strative costing rules is the lack of decision-based determination of user cost of
capital. The current experience of regulated network industries in Great Britain
Is analyzed, pointing out the importance of the application of modern finance
theory in liberalized network industries. Typically the most contentious element
In this process, the cost of equity, is derived through application of the Capital
Asset Pricing Model. There is, however, a controversial discussion of sector
specific parameter values.



1 Einleitung

Mit der Liberalisierung der Markte fur Netzleistungen und der Verpflichtung zur
Offnung der Netze fiir Dritte werden die Betreiber von Netzinfrastrukturen vor
neue 6konomische Herausforderungen gestellt. So riickt zum Einen die Beprei-
sung des Netzzugangs in den Vordergrund, doch bedingt dies zum Anderen auch
verstarktes unternehmensinternes Kostenmanagement als Basis fir Investitions-
entscheidungen sowie Produkt- und Preisgestaltung. Netzsektoren (Telekommu-
nikationsnetze, Energienetze, Wassernetze, Eisenbahnnetze etc.) sind mit hohem
Kapitaleinsatz verbunden. Die in Netzsektoren tatigen Unternehmen stehen vor
der Aufgabe einer konsequenten Ausrichtung des Kostenmanagements in Rich-
tung einer entscheidungsbasierten Ermittlung der Kapitalkosten. Gleichzeitig
mussen sie den sektorspezifischen Anforderungen der Regulierungsinstanzen
Rechnung tragen.

Die verschiedenen Gesetze und Verordnungen, die im Zusammenhang mit der
Netz6ffnung in den verschiedenen Sektoren verabschiedet worden sind,III erge-
ben kein einheitliches Bild, wie das Problem der Ermittlung der entscheidungs-
relevanten Kapitalkosten zu l0sen ist. In der Regulierungspraxis werden den als
marktbeherrschend eingestuften Unternehmen zunehmend verbindliche Vorga-
ben zur Ausgestaltung der Kostenrechnung auferlegt.EI In diesem Zusammen-
hang wird auch auf die Relevanz des offentlichen Preisrechts und auf punktuelle
Kapitalkostenvergleiche in unterschiedlichen regulierten Netzsektoren Bezug
genommen.

In Abschnitt 2 wird daher zunéchst aufgezeigt, dass es den administrativen Ko-
stenansatzen im Bereich der 6ffentlichen Auftragsvergabe sowie in regulierten
privatwirtschaftlichen Netzsektoren an einer konsistenten Umsetzung einer ent-
scheidungsbasierten Kapitalkostenermittlung mangelt. Ungeachtet der vielen
Kontroversen um die Umsetzung im Detail besteht aber die prinzipielle Not-

! Telekommunikationsgesetz (TKG) vom 25. Juli 1996; Telekommunikations-Entgelt-
regulierungsverordnung (TEntgV) vom 1. Oktober 1996; Allgemeines Eisenbahnge-
setz (AEG) vom 27. Dezember 1993; Eisenbahninfrastruktur-Benutzungsverordnung
vom 17. Dezember 1997; Gesetz zur Neuregelung des Energiewirtschaftsrechts vom
24. April 1998.

Vgl. z. B. Amtsblatt der Regulierungsbehorde fir Telekommunikation und Post,
5/2001, S. 647.



wendigkeit der Ermittlung der zukunftsorientierten, entscheidungsrelevanten
Kapitalkosten. In Abschnitt 3 werden die Grundprinzipien der entscheidungsba-
sierten Kapitalkostenermittlung aufgezeigt, die auch flr die gedffneten Netz-
sektoren Gultigkeit besitzen. Abschnitt 4 behandelt die entscheidungsbasierte
Ermittlung der Kosten des eingesetzten Kapitals in den regulierten Netzsektoren
Grol3britanniens.

2  Mangelnde Entscheidungsorientierung administrativer Kostenansatze

Traditionell spielen administrative Kostenansatze im Bereich der oOffentlichen
Auftragsvergabe sowie in regulierten privatwirtschaftlichen Sektoren (z. B. in
der Elektrizitatswirtschaft) eine bedeutende Rolle. Es handelt sich um admini-
strativ festgelegte anrechenbare Kosten als Grundlage fir Preiskalkulationen
und regulatorisch festgelegte Netznutzungsentgelte.

2.1 Preiskalkulation nach dffentlichem Preisrecht

Gemal den Leitsatzen fur die Preisermittlung aufgrund von Selbstkosten (LSP)
betragt der Hochstsatz fur die kalkulatorischen Zinsen 6,5 % jahrlich auf das
eingesetzte Kapital. Die 6ffentliche Hand gewéhrt auf dieser Basis einen Satz
von 6 %, der seit 1970 unveréandert geblieben ist.EI

Zusatzlich zu den kalkulatorischen Zinsen kennt die LSP allerdings einen kal-
kulatorischen Gewinn bei der Ermittlung der nach der LSP zul&ssigen Selbstko-
stenpreise als preisrechtliche Obergrenze. Im kalkulatorischen Gewinn werden
gemal Nr. 51 LSP sowohl das allgemeine Unternehmerwagnis als auch ein so
genannter Leistungsgewinn abgegolten (vgl. Ebisch, Gottschalk, 1994, S.
494 ff.). Die von der LSP verwendete Bezeichnung ,,allgemeines Unternehmer-
wagnis® soll die Existenz des Unternehmens gegen die Gefahren und Risiken
sichern, die mit der unternehmerischen Tatigkeit verbunden sind. Zu diesen
Wagnissen, die das Unternehmen als Ganzes geféhrden, zahlen auch die beson-
deren Bedingungen des Wirtschaftszweiges.

® Vgl. Verordnung PR Nr. 4/72 iiber die Bemessung des kalkulatorischen Zinssatzes
vom 17. April 1972.



Die im Rahmen des LSP zugestandenen Hochstsatze fiir die kalkulatorischen
Zinsen reflektieren folglich nicht die insgesamt im Rahmen des LSP zugestan-
dene Vergitung der Opportunititskosten der eingesetzten Kapitalkosten.*Hinzu
treten vielmehr die Vergutung des allgemeinen Wagniszuschlags sowie der zu-
gestandene Leistungsgewinn im Rahmen des in den LSP zugestandenen kalku-
latorischen Gewinns. Der kalkulatorische Zins im LSP enthélt kein unterneh-
mensspezifisches Risiko, obwohl dies Teil der Opportunititskosten des einge-
setzten Kapitals darstellt. Aus dieser Uberlegung folgt allerdings nicht, dass die
Im Rahmen des LSP tatsdchlich zugestandene Entlohnung des eingesetzten Ka-
pitals mittels kalkulatorischem Zins und kalkulatorischem Gewinn (allgemeines
Unternehmerwagnis, Leistungsgewinn) den gesamten marktmaRigen Opportu-
nitatskosten des eingesetzten Kapitals entspricht. Das in unterschiedlichen Bran-
chen erheblich variierende Unternehmerrisiko kann somit auch nicht entschei-
dungsorientiert abgebildet werden. Ein Riickschluss auf die entscheidungsrele-
vanten Zinskosten in Netzsektoren durch Verweise auf das 6ffentliche Preisrecht
fuhrt folglich in die Irre.

2.2 Durchleitungsvergitungen auf der Basis anrechenbarer Kosten

Bis zur umfassenden Netz6ffnung im Bereich der Stromversorgung wurden im
Rahmen einer Arbeitsanleitung zur Darstellung der Kosten- und Erlésentwick-
lung in der Stromversoraung lediglich die effektiven Fremdkapitalzinsen als
Kapitalkosten anerkannt.™ Die ,,Vergltung“ des eingesetzten Eigenkapitals er-
folgte im Rahmen des Ergebnisses. Abschreibungen auf Tagesneuwerten wur-
den zu Gunsten der Abschreibung auf Anschaffungs- und Herstellkosten aufge-
geben. Abschreibungen basierten auf den VVorgaben betriebstiblicher Nutzungs-
dauern.

* Auf die Ermittlung der Opportunititskosten des eingesetzten Kapitals mit Hilfe des
6konomischen Konzepts der Kapitalkosten wird in Abschnitt C naher eingegangen.

®> Vgl. Begriindung und Erlauterung zur Neufassung der Arbeitsanleitung zur Darstel-

lung der Kosten- und Erlésentwicklung in der Stromversorgung, Vorlage zur 49. Sit-
zung des Bund-L&nder-Ausschusses Energiepreise am 12./13. November 1996 in
Wiesbaden.



Da die im Rahmen der Tarifaufsicht der Stromversorgung durchgefiihrten Preis-
genehmigungsverfahren der L&nderbehdrden als Kosten der Stromversorgung
zundachst lediglich die effektiven Fremdkapitalzinsen einsetzten, flhrte dies zu
einer massiven Unterschatzung der entscheidungsrelevanten Zinskosten der
Stromversorgung. Es ist daher erforderlich, auch die risikodquivalenten Eigen-
kapitalkosten einzubeziehen. Insbesondere ware es irrefiihrend, die lediglich auf
der Basis von Fremdkapitalzinsen ermittelten Zinssatze als Vergleichsmalistab
fur die Zinskosten anderer Netzsektoren zugrundezulegen.

Seit der Netz6ffnung im deutschen Elektrizitatssektor stehen die Durchleitungs-
entgelte im Vordergrund. In den Preisfindungsprinzipien zur Verbandevereinba-
rung Il Uber Netznutzungsentgelte fir elektrische Energie vom 13. Dezember
2001 (insb. Anlage 3 und Erganzung vom 23. April 2002) sind ebenfalls admini-
strative Elemente der Bestimmung der Kapitalkosten enthalten (vgl. BDI,
VDEW, VIK 2001). In der aktuellen Fassung der Erganzung vom 23. April
2002 wird die anzusetzende Eigenkapitalquote ab dem 1. 1. 2003 auf hochstens
50 % und ab dem 1. 1. 2004 auf hochstens 40 % begrenzt. Der Zinssatz der kal-
kulatorischen Eigenkapitalverzinsung wird auf 6,5 % festgesetzt. Mit diesem
Wert soll die reale Verzinsung des betriebsnotwendigen Eigenkapitals und das
allgemeine Unternehmenswagnis abgegolten werden. Das Verfahren zur Er-
mittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalzinsen bleibt allerdings vage; insbe-
sondere bleibt offen, wie der Wagniszuschlag zur Berlcksichtigung des unter-
nehmerischen Risikos des Netzbetreibers ermittelt wird. Aus der Perspektive
einer entscheidungsorientierten Kostenermittlung ist ferner die angestrebte Be-
grenzung des Eigenkapitalanteils auf 40 % zu hinterfragen, da die Festlegung
der Eigen-/Fremdkapital-Relation eine unternehmensspezifische Aufgabe dar-
stellt.

Unbeantwortet bleibt auch das Konsistenzproblem, den mit Fremdkapital finan-
zierten Anteil der betriebsnotwendigen Anlageguter auf der Basis der Anschaf-
fungswerte abzuschreiben, dagegen den mit Eigenkapital finanzierten Anteil der
betriebsnotwendigen Anlageguter auf der Basis von Tagesneuwerten abzu-
schreiben. Die fur diese Vorgehensweise vorgebrachte Begrindung der Netto-
substanzerhaltung (vgl. BDI, VDEW, VIK, 2001, Abschnitt 3.1.1) greift inso-
fern zu kurz, als hieraus zumindest die durchgéngige Bewertung der Anlagen zu



(heutigen) Wiederbeschaffungskosten gefordert werden mdsste (vgl. Kommissi-
on der Européischen Gemeinschaften, 1998, S. 40 ff.). Die aus entscheidungs-
orientierter Perspektive erforderliche Bewertung der Anlagen nach dem Oppor-
tunitatskostenprinzip ermdéglicht ohnehin keine Differenzierung der Bewertung
abhangig von der Art der Finanzierung, zumal die Zuordnung von Eigen- und
Fremdkapital zu den Vermdgensgegenstanden mit dem kapitalmarktorientierten
Ansatz unvereinbar ist.

Das neue schweizerische Elektrizitatsmarktgesetz vom 15. Dezember 2000
(EMG 2000) und die Elektrizitatsmarktverordnung (EMV 2002) vom 27. Marz
2002 legen im Zusammenhang mit der Durchleitungsvergiitung als Berech-
nungsgrundlage flr die kalkulatorischen Zinsen ein standardisiertes Finanzie-
rungsverhaltnissen von 30 % Eigenkapital zu 70 % Fremdkapital fest (EMV,
2002, Art. 4). Der Zinssatz fir Eigenkapital darf hochstens dem Zinssatz fir
Fremdkapital zuztglich einer marktgerechten Risikopramie entsprechen, die
administrativ (vom Bundesrat auf Antrag des Departements) festgelegt wird. Die
zulassigen beriebsnotwendigen Vermogenswerte werden auf der Basis histori-
scher Kosten (Anschaffungs- bzw. Herstellkosten unter Zugrundelegung linearer
Abschreibungen) festgelegt.

2.3 Kiritik an den administrativen Preisregeln

Administrative Preisregeln sind nicht in der Lage, die Opportunitatskosten des
eingesetzten Kapitals und den 6konomischen Werteverzehr innerhalb der ent-
scheidungsrelevanten Zeitperioden zu erfassen. Zu unterscheiden sind hier die
administrative VVorgabe von Zinssétzen flr das eingesetzte Kapital, die admini-
strative Festlegung von Risikopramien, die administrative VVorgabe von Fremd-/
Eigenkapitalrelation sowie die administrative Vergabe von Abschreibungsre-
geln. Die entscheidungsorientierte Ermittlung der Opportunitatskosten des ein-
gesetzten Kapitals wird durch administrative VVorgaben verletzt. Fr die Ermitt-
lung der zukiinftigen entscheidungsrelevanten Fremdkapitalkosten missen die
existierenden Finanzierungsverhéltnisse des aktiven Netzbetreibers herangezo-
gen und in die Zukunft extrapoliert werden (vgl. Abschnitt 3.2). Die administra-
tive VVorgabe von Zinssatzen fiir das eingesetzte Kapital sowie die administrative



Festlegung von Risikopramien stimmen nicht mit der markt- und wettbewerbs-
orientierten Kostenermittlung tberein.

Administrative Preisregeln beziehen sich nicht nur auf die zugelassenen Zinssét-
ze, sondern auch auf die Ermittlung des Werteverzehrs des eingesetzten Kapitals
(Abschreibungen). Kontrovers diskutiert wird hier die Kostenermittlung auf der
Basis historischer Anschaffungswerte versus aktueller Wiederbeschaffungswer-
te/Tagesbeschaffungspreisbasis, die Abschreibungsdauer sowie die Abschrei-
bungsverfahren. Das Ziel, Kapitalkosten entscheidungsbasiert zu ermitteln, er-
fordert daher auch den Einbezug 6konomisch fundierter Abschreibungsverfah-
ren (vgl. Knieps, Kipper, Langen, 2001). Administrative Preisregeln, die auf
willkurlichen, 6konomisch nicht fundierten Abschreibungsverfahren basieren,
stehen folglich im Gegensatz zu einer entscheidungsorientierten Kostenermitt-
lung.

3 Entscheidungsbasierte Kapitalkostenermittiung
3.1 Unternehmerische versus regulatorische Kostenrechnung

Unternehmerisch konsistente Entscheidungen (bzgl. Investitionen, Produktge-
staltung, Pricing etc.) zu treffen, ist nur bei einer konsequenten Anwendung von
unternehmerischer entscheidungsrelevanter Kostenermittlung mbglich.ElHieraus
folgt unmittelbar die Notwendigkeit, die Ermittlungsmethode der Kosten so
auszugestalten, dass sie die Kosten der effizienten Leistungsbereitstellung
bestmdglich reflektiert. Aufgrund der Pfadabhéngigkeit der sukzessiven
Netzentwicklung ergibt sich als wichtige Konsequenz, dass der Malstab fiir die
Bestimmung effizienter Kosten nicht durch die Regulierungsbehorde, sondern
immanent innerhalb des Unternehmens entwickelt werden muss. Historische
Istkosten sind als Prifobjekt wenig ergiebig, weil sie auf Informationen abstel-

® Nach Kiipper (1995, S. 19 ff.) gilt es, das Interdependenzproblem zwischen Ent-
scheidungen in Planungs- und Entscheidungsrechnungen (ber kapitaltheoretische
Konzepte unter besonderer Berilcksichtigung von Opportunititskostenansatzen an-
zugehen.



len, die fiir die tatsachlichen Entscheidungssituationen des Unternehmens nicht
mehr relevant sein missen.

Einen objektiven Malistab fir die Bestimmung effizienter Kosten kann es nicht
geben. Ihre Festlegung hangt vielmehr entscheidend von den zukinftigen unter-
nehmerischen Erwartungen bezlglich Marktentwicklung, technischem Fort-
schritt etc. ab. Eine solche Erwartungsbildung muss demjenigen Unternehmen
vorbehalten sein, das auch die Konsequenzen der darauf aufbauenden Entschei-
dungen zu verantworten hat. Unternehmerische entscheidungsrelevante Kosten-
ermittlung ermoglicht einerseits konsistente Entscheidungen beziglich Investi-
tionen, Produkt- und Preisgestaltung und andererseits transparente Kostennach-
weise den Regulierungsbehdrden gegentiber, insoweit diese als unerlésslich an-
gesehen werden.

Letztlich kann die Ermittlung der Kosten der effizienten Leistungsbereitstellung
durch externe Rechnungen von Regulierungsbehdrden nicht geleistet werden,
sondern stellt eine genuin unternehmerische Aufgabe dar. Entscheidungen Gber
Preissetzung, Marketing, Produktdesign und Sortimentgestaltung sowie Investi-
tionen sind wichtige Managemententscheidungen, die zwangslaufig eine lei-
stungsféahige, entscheidungsrelevante Kostenrechnung zur Erzeugung der rele-
vanten Kosteninformationen erfordern. Die unternehmerische Perspektive ist
dabei notgedrungen in die Zukunft gerichtet. Konkurrenz, sich wandelnde Kun-
denbedirfnisse und -verhalten sowie die technologische Entwicklung sind steti-
ge Einflussfaktoren auf die unternehmerischen Entscheidungen in liberalisierten
Netzindustrien.

Die Separierungshypothese,EI dass die aktiven Netzbetreiber ihre tatsdchlichen
historischen Kosten nachweisen mussten, die Ermittlung der Kosten der effizi-

" Mit dem kapitaltheoretischen Prinzip der Erfolgsneutralitat wird eine Verbindung

zum Kapital- beziehungsweise Marktwert als einem zentralen Mehrperioden-
Erfolgsziel der Unternehmung hergestellt. Trotz seiner Einhaltung liefern etwa Ab-
schreibungsverfahren, welche die Anschaffungs- oder Herstellungskosten zu histori-
schen Preisen verteilen, keine zuverlédssigen entscheidungsrelevanten Informationen
(Kupper, 1985, S. 32 und S. 41 ff.).

® Vgl. zur Separierungs-Hypothese im Einzelnen Schuster, Stiirmer (1997, S. 343).



enten Leistungsbereitstellung aber in der Kompetenz der Regulierungsbehorde
liege, steht im Widerspruch zu einer entscheidungsbasierten Kostenermittlung.EI

3.2 Grundprinzipien entscheidungsbasierter Kapitalkostenermittlung

Erforderlich ist die konsistente Umsetzung des 6konomischen Konzepts der Ka-
pitalkosten als Basis flr die Ermittlung der zukunftsorientierten Kosten der effi-
zienten Leistungsbereitstellung.

3.2.1 Kapitalkosten

Die Kapitalkosten bestehen aus den Komponenten reale Abschreibung (Abnut-
zung/Verschleil3 der eingesetzten Anlagen, Risiko der technischen Veraltung),
Preis-/Wertveranderung der eingesetzten Anlagen sowie Zins (Opportunitatsko-
sten des eingesetzten Kapitals). Die ersten beiden Komponenten sind als Wert-
verzehr des eingesetzten Kapitals mittels des Konzepts der 6konomischen Ab-
schreibung zu bestimmen. Die dritte Komponente ist als Zins auf das eingesetzte
Kapital kalkulatorisch anzusetzen.

In den Kapitalkosten eines Netzbetreibers sollen die Opportunitatskosten fiir die
in Netzkomponenten oder andere zugehorige Wirtschaftsglter investierten Mit-
tel zum Ausdruck kommen. Ausgegangen wird vom Ansatz der durchschnittlich
gewogenen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital - WACC).EI In
diesem Ansatz werden die gewichteten Durchschnittskosten des Kapitals basie-
rend auf den geschatzten Fremdkapitalkosten und den erwarteten Kosten des
Eigenkapitals ermittelt. Das besondere Augenmerk — da haufig in Zusammen-
hang mit Regulierungsentscheidungen kontrovers diskutiert — liegt dabei auf der
Ermittlung der Kosten des Eigenkapitals.

% Zur Aufbereitung entscheidungsrelevanter Kostendaten als unternehmerische Aufga-
be, vgl. Albach, Knieps (1997, S. 31 ff.).

19 Dieser Ansatz geht bereits auf Modigliani, Miller (1958) zuriick; zur historischen
Entwicklung dieses Ansatzes, vgl. Volkart (2001, Kapitel 2); zur Implementierung in
der modernen Corporate Finance-Theorie, vgl. Volkart (1999, Kapitel 11).
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Zur Gewahrleistung der richtigen Grundlage zur Ermittlung der Opportunitats-
kosten des eingesetzten Kapitals ist sowohl das Eigenkapital als auch das fest-
verzinsliche Fremdkapital mit den jeweiligen Marktwerten in die WACC For-
mel einzustellen.

Ein wesentliches Charakteristikum der zukunftsorientierten, entscheidungsba-
sierten Kapitalkostenermittlung besteht nun gerade darin, von dem 6konomi-
schen Wert im Sinne der Opportunitatskosten der bestehenden Anlagen auszu-
gehen, die sich in den jeweiligen Marktwerten niederschlagen. Eine Buch-
wertorientierung wére allenfalls dann wenig problematisch, wenn das Markt-
wert-Buchwert-Verhaltnis des Eigenkapitals (bzw. der Aktien) nahe bei 1 liegt.

3.2.2 Opportunitatskosten des Eigenkapitals

Die moderne Finanzmarkttheorie stellt unterschiedliche Ansétze zur Ermittlung
der Opportunitatskosten des Eigenkapitals bereit. Am weitesten verbreitet und
auch von den britischen Regulierungsbehérden aufgrund seiner relativ transpa-
renten Charakterisierung der relevanten Risiken favorisiert ist das Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Das CAPM impliziert, dass ein funktionierender Ka-
pitalmarkt erwartete Renditen produzieren wird, welche die Investoren aus-
schlieBlich fir das nicht diversifizierbare Risiko kompensieren. Das Ziel des
CAPM st es folglich, die dem Risiko des Eigentlimers dquivalente Risikopré-
mie zu ermitteln. Danach setzt sich die erwartete Rendite des Eigenkapitalgebers
aus den folgenden GréRen zusammen:

1 WACC = igk (EK / GK) + igx (1-T) (FK / GK)
iex = Zinssatz des Eigenkapitals (Renditeforderung der Aktionare)
irk = Zinssatz des Fremdkapitals (Renditeforderung der Fremdkapitalgeber)
EK = Marktwert des Eigenkapitals
FK = Marktwert des Fremdkapitals
GK = Marktwert des Gesamtkapitals (EK + FK)
T = Grenzsteuersatz des Unternehmens

12 1m Rahmen dieser Abhandlung erscheint es nicht zweckmaRig, auf die theoretische
Fundierung der unterschiedlichen Ansatze der modernen Finanzmarkttheorie zur
Ermittlung der Opportunitatskosten des Eigenkapitals naher einzugehen (vgl. z. B.
Volkart, 1999, S. 69 ff.). Zur Gberragenden Rolle des CAPM bei der Ermittlung des
WACC in regulierten Sektoren GroR3britanniens, vgl. Abschnitt D.
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Risikoloser Zinssatz: Der langfristig zu erwartende risikolose Zinssatz stellt das
entscheidungsrelevante Kriterium dar, da nur so ein ,,Matching“ zwischen Fi-
nanzierung und (durchschnittlicher) Lebensdauer des eingesetzten Kapitals er-
reicht werden kann. Eine Rechtfertigung kurzfristiger Zinssatze mit dem Argu-
ment, dass die Kapitalverzinsungsdauer jeweils der durchschnittlichen Frist bis
zur néchsten Tarifregulierung gleichgesetzt werden sollte, geht jedoch an der
tatsachlichen Entscheidungssituation der Netzbetreiber vorbei, da diese ihre Fi-
nanzierung nicht auf den Regulierer, sondern auf die Marktsituation und insbe-
sondere auf die Anlagenbindungsdauer abstellen missen.

Marktrisikopramie: Zuséatzlich zum risikolosen Zinssatz verlangt der Investor
fur seine Investition am Aktienmarkt eine marktadaquate Pramie.

Das systematische Risiko (Beta-Faktor): Die Bestimmung des Beta der zukiinf-
tigen Zahlungsuberschiisse hangt von einer Vielzahl von Annahmen beziglich
der zukinftigen technologischen, nachfrageseitigen und wettbewerblichen Ent-
wicklungen ab. Letztlich stellt die Einschatzung der Risiken zukinftiger Akti-
vitaten eine genuin unternehmerische Aufgabe dar, kann allerdings vom Regu-
lierer auf ihre Plausibilitat hin Gberprift werden. Das systematische Risiko hangt
naturgemall von der spezifischen unternehmerischen Situation ab (Unterneh-
mensstrategien bezlglich Produktpalette, Preissetzung, Marktpositionierung,
wettbewerblichem Umfeld etc.). Zum Geschaftsrisiko kommt das Finanzie-
rungsrisiko hinzu, das durch die Kapitalstruktur der Gesellschaft bestimmt
wird.EIFaIIs das unternenmensspezifische Risiko nicht abgegolten wird, entfal-
len Anreize fur volkswirtschaftlich erwilinschte Investitionen, auch wenn die
Abnehmer von Netzleistungen sowie deren Kunden kurzfristig von niedrigeren
Preisen profitieren wirden.

Die Eigenkapitalkosten eines Netzbetreibers mussen tatséachlich zukunftsorien-
tiert ermittelt werden. Da Erwartungen tber die kiinftige Entwicklung ex ante
naturgemald nicht exakt nachprufbar sind, gilt es, plausible und schliissige An-
nahmen zu treffen. Dabei ist von der derzeitigen unternehmerischen Entschei-

3 Da bei einer Erhhung des Fremdkapitalanteils das systematische Risiko zunimmt,
fuhrt eine Erhohung des Fremdkapitalanteils nicht notwendigerweise zu einer
Senkung der Kapitalkosten (vgl. Volkart, 1999, S. 155 f.).
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dungssituation eines Netzbetreibers auszugehen und damit einhergehend von
den Erwartungen beztglich zukinftiger Marktentwicklungen.

3.2.3 Pfadabhéngigkeit der Kapitalstruktur

Ensprechend des kapitalmarktorientierten Ansatzes der Zinsermittlung mittels
WACC sind nicht die Bilanz-, sondern die Marktwerte von Eigen- und Fremd-
kapital zugrunde zu legen. Im Sinne der zukunftsgerichteten Kostenermittlung
sind Malinahmen zu beriicksichtigen, die das Unternehmen zur Erreichung einer
zukinftigen (Ziel)-Kapitalstruktur plant (z. B. Kapitalerh6hungen, Tilgung von
Verbindlichkeiten; vgl. z. B. Arbeitskreis Finanzierung der Schmalenbach-
Gesellschaft, 1996, S. 562). Falls die Durchfiihrung der MalRnahmen mit hinrei-
chender Sicherheit nachgewiesen werden kann, sollte die zukilnftige Kapital-
struktur zugrunde gelegt werden (vgl. Ickenroth, 1998, S. 4). Es gilt zu beachten,
dass es sich hier um eine unternehmensspezifische (Ziel)-Kapitalstruktur han-
delt. Bei der Anwendung des WACC wird in der Praxis tberwiegend auf die
aktuelle Kapitalstruktur abgestellt. Haufig wird Letztere auch als mittelfristig zu
verfolgende Zielvorstellung betrachtet (vgl. Volkart, Suter, 1999, S. 293).

Die betriebliche Planung des Fremdkapitalbestandes muss die Pfadabhangigkeit
der eingegangenen Kreditverpflichtungen (Umschuldungskosten etc.) berick-
sichtigen. Dabei werden fir die Ermittlung der zuklnftigen Fremdkapitalkosten
die existierenden Finanzierungsverhaltnisse des aktiven Unternehmens herange-
zogen und in die Zukunft extrapoliert.

4 Entscheidungsbasierte Kapitalkostenermittlung in den regulierten
Netzsektoren GrofRbritanniens

Die britischen Regulierungsbehorden fur Elektrizitat und Gas (Ofgem), Wasser
(Ofwat), Eisenbahn (ORR) und Telekommunikation (Oftel) streben seit der um-
fassenden Netz6ffnung zunehmend einen gemeinsamen, transparenten Regulie-
rungsrahmen an.EI Ein zentrales Anliegen ist dabei der Ubergang zu entschei-

% vgl. z. B. Statement by Oftel, Ofgem, Ofwat, ORR and Ofreg on joint working
(1999).
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dungsrelevanter Kostenermittlung in sémtlichen regulierten Netzindustrien. Eine
wichtige Rolle spielt in diesem Zusammenhang die Ermittlung der Zinsen des
eingesetzten Kapitals. Anhand der aktuellen Studien der Price Control Reviews,
insbesonder im Bereich der Elektrizitatsiibertragungsnetze (Ofgem, September
2000), der Wassernetze (Ofwat, July 2001) und der Telekommunikation (Oftel,
October 2000) wird im Folgenden aufgezeigt, dass die britischen Regulierungs-
behdrden als methodische Basis die moderne Finanztheorie anerkennen.

4.1 Die Bedeutung des Capital Asset Pricing Model

Die entscheidungsbasierte Ermittlung der Zinskosten des eingesetzten Kapitals
anhand des gewichteten Durchschnitts der Eigen- und Fremdkapitalkosten
(WACC) in den regulierten Netzsektoren wird von den verschiedenen sektor-
spezifischen Regulierungsbehorden durchgangig anerkannt und befijrwortet.EI
Bei der Ermittlung der Eigenkapitalkosten ist das Capital Asset Pricing Model
(CAPM) — dessen Ziel es ist, die dem Risiko des Eigentimers dquivalente Risi-
kopramie zu ermitteln — der unbestritten am haufigsten verwendete Ansatz.

Um die methodisch konsistente Vergleichbarkeit der Eigenkapitalkosten zu ge-
waéhrleisten, werden im Folgenden ausschliel}lich auf der Basis des CAPM er-
mittelte Eigenkapitalkostensatze analysiert. Im Einzelnen soll die Ermittlung des
WACC in unterschiedlichen regulierten Sektoren GrofRbritanniens aufgezeigt
werden.

4.2 Unternehmensspezifische Kapitalstruktur (Gearing)

Um die durchschnittlichen Kapitalkosten zu bestimmen, ist es erforderlich, eine
Annahme Uber die Kapitalstruktur (Gearing) zu treffen. Die britischen Regulie-

5 vgl. hierzu Independent Regulators Group (2000): ,,In calculating the reasonable rate
of return, which operators notified as having Significant Market Power are allowed
to charge in their interconnection tariffs, the use of the Weighted Average Cost of
Capital (WACC) formula is widely accepted.” (S. 8)

16 Oftel (February 2001): “Oftel has used a number of methodologies but has placed
most emphasis on the Capital Asset Pricing Model (CAPM).” (Annex E, S. 18)
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rungsbehorden legen dabei die in den jeweiligen Netzunternehmen vorherr-
schende Kapitalstruktur zugrunde. Dies folgt aus dem folgenden Zitat des briti-
schen Energieregulierers Ofgem, betreffend die Kapitalstruktur des Ubertra-
gungsnetzbetreibers NGC (National Grid Company/NCG):

,Ofgem has, however, calculated the effect of a change in gearing on
NGC’s weighted average cost of capital. Taking account of the re-
quirement on NGC to maintain an investment trade crediting rating,
Ofgem has concluded that the transmission business’s weighted aver-
age cost of capital would be optimised at a gearing in the range 60 to
70 per cent. Ofgem’s analysis of NGC’s projected financial ratios in-
dicates that this would be consistent with a solid investment grade
credit rating. However, these assumptions are not intended to prescri-
be any particular capital structure for NGC. Therefore if NGC wishes
to organise its finances in a way to target a higher credit rating it is
free to do so.” (Ofgem, June 2000, S. 46).

Ofgem geht davon aus, NGC habe ,,reasonably efficient levels of gearing to en-
courage financial efficiency and protect the interest of customers* (Ofgem,
September 2000, S. 30).

Fur die Ermittlung der Kapitalstruktur sind grundsatzlich die Marktverhéltnisse
heranzuziehen, wie dies auch fur die Gewichtung des Eigen- und Fremdkapitals
bei der Ermittlung des WACC gilt. Diese Auffassung wird insbesondere auch
von Oftel vertreten:

» 1 he asset values used in the financial model should approximate as
closely as possible to the true economic value of the resources em-
ployed in BT’s network so that the charge control provides efficient
signals for pricing, investment and entry. Asset values in an ongoing
business should reflect what it would currently cost to replace the
assets with others of equivalent functionality rather than historic asset
prices.” (Oftel, October 2000, S. 35)

Ein sinnvoller Vergleich des Gearing (Relation des Fremdkapitals zum Gesamt-
kapital)EI in unterschiedlichen Netzsektoren kann nur auf der Basis eines ein-
heitlichen Bewertungsmafstabes (Marktwerte oder Buchwerte) erfolgen. In ihrer

7 Hiervon zu unterscheiden sind Unterschiede, die darauf basieren, die ,,debt equity
ratio” als Gearing zu bezeichnen (vgl. Oftel, February 2001, S. 35).
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jungsten Studie geht die Civil Aviation Authority — CAA — (November 2001, S.
224 f.) zu Recht davon aus, dass im Rahmen der Ermittlung der Kapitalkosten
die Marktwerte und nicht die Buchwerte zugrundegelegt werden sollten, wobei
vom tatsachlichen (bzw. projektierten) und nicht von einem ,,optimalen“ Gea-
ring auszugehen sei. CAA geht flr die British Airport Authority (BAA) von
20% bis 30% aus. Oftel sieht das optimale Gearing von British Telecom im Be-
reich zwischen 20% und 40%, wobei die Marktwerte des Eigenkapitals auf der
Basis der Aktienkurse herangezogen werden (vgl. Oftel, February 2001, S. 36).

4.3 Eigenkapitalkosten der Netzbetreiber
4.3.1 Risikoloser Zinssatz

Der risikolose Zinssatz ist der Ausgangspunkt sowohl fir die Ermittlung der
Fremdkapital- als auch der Eigenkapitalkosten. Der risikolose Zinssatz hangt
nicht signifikant von den spezifischen Charakteristika des jeweiligen Sektors
ab. Entscheidungsrelevantes Kriterium ist der langfristig zu erwartende risiko-
lose Zinssatz.

Die britischen Regulierungsbehérden gehen, so wie die Wettbewerbsbehdrden,
relativ einheitlich von einem risikolosen Zinssatz auf einer Flinfjahresbasis aus:
als risikoloser Zinssatz fur 5 Jahre wurde ca. 5,8 % nominal und ca. 2,9 % real
akzeptiert.IEI

4.3.2 Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie spiegelt die erwartete langfristige Rendite eines voll di-
versifizierten Portfolio am Aktienmarkt wider. Sie ist dabei ebenfalls nicht bran-
chenspezifisch. Die diesbeziigliche Einschatzung sollte daher bezogen auf einen
bestimmten Zeitraum nicht grundlegend zwischen den unterschiedlichen Regu-
lierern abweichen. Da insbesondere die Prozentsétze nicht punktgenau, sondern
aufgrund der zugrundeliegenden Unsicherheiten bezogen auf ein Intervall gel-

18 vgl. Ofgem (September 2000), S. 29; Oftel (October 2000), S. 43, Civil Aviation
Authority (November 2001), S. 225 f.
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ten, sind gewisse Abweichungen zwischen dem zugrundegelegten ,,Equity risk
premium® (ERP) aber nicht auszuschlie3en. In den Untersuchungen zur \Wasser-
versorgung akzeptierte die britische Wettbewerbskommission (Competition
Commission, August 2000) eine Schéatzung von 4 %, wahrend Ofwat von einer
ERP im Intervall zwischen 3 % - 4 % ausging. Ofgem (September 2001) ging
von einer ERP von 3,5 % aus. Die Civil Aviation Authority (CAA) schloss sich
der Auffassung der Wettbewerbskommission im Wasserversorgungsfall von ei-
ner Punktschétzung von 4 % an (vgl. CCA, November 2001, S. 227). Der Mit-
telwert der Schatzungen von Ofgem, Ofwat und ORR betrug 3,5 % (real). Oftel
hielt eine EPR von 5 % (nominal) flir angemessen.

4.3.3 Das systematische Risiko (Beta-Faktor)

Das systematische Risiko (,,Equity Beta“) h&ngt naturgeméald von der spezifi-
schen unternehmerischen Situation in dem jeweiligen regulierten Sektor ab, da
es das nicht-diversifizierbare Risiko eines Unternehmens in Relation zu einem
voll-diversifizierten Aktienportfolio misst. Es ist zu erwarten, dass das systema-
tische Risiko umso hoher ist, je dynamischer und wettbewerbsintensiver ein
Netzsektor ist. Wahrend Ofgem (September 2000, S. 28) flr die nationale Elek-
trizitatsgesellschaft NGC ein ,,Equity Beta“ von 1,0 als gerechtfertigt ansah, ak-
zeptierte die CAA fir die Londoner Flughafen Heathrow und Gatwick ein
»-Equity Beta” von 0,8 (CAA, November 2001, S. 228), wéhrend Oftel (Februar
2001, S. 38) fiur British Telecom ein ,Equity Beta“ zwischen 1,16 (20 %
Gearing), 1,29 (30 % Gearing) und 1,45 (40 % Gearing) als gerechtfertigt ansah.

Fur die nationalen Elektrizitatstransportnetze wurde eine separate Bewertung der
Anlagen (Land und Gebaude) vorgenommen, so dass neben dem ,,Equity Beta“
ein ,,Asset Beta“ ausgewiesen wurde mit einem deutlich niedrigeren Wert
(,;Asset Beta* zwischen 0,3 und 0,4).

19 Oftel (September 2001), S. 120; Oftel (October 2000), S. 44; Oftel (Februar 2001),
S. 34, 38.
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4.4 Fremdkapitalkosten der Netzbetreiber

Bei der Bestimmung der Fremdkapitalkosten wird — genauso wie bei der Be-
stimmung der Eigenkapitalkosten — zundchst vom risikofreien Zins ausgegan-
gen. Hinzu kommt der Risikoaufschlag fur das Fremdkapital. Dieser Risikoauf-
schlag reflektiert den zusatzlichen Ertrag, der erforderlich ist, um Anleihen von
Unternehmen anstatt von der 6ffentlichen Hand zu halten, und kann als Auf-
schlag auf die tatsachliche risikofreie Anlagenverzinsung angesehen werden.
Genauso wie das ,,Equity Beta“ nimmt auch der Risikoaufschlag bei zuneh-
mendem Fremdkapitalanteil (Gearing) zu. Ofgem (September 2000, S. 28) ging
von einer ,,Debt risk premium* von 1,7 % aus. Oftel (Februar 2001, S. 38) ging
von einer ,,Debt risk premium* zwischen 1,5 und 2,0 Prozentpunkten aus, ab-
héngig vom Gearing (20 % bis 40 %). Ofgem akzeptierte als Risikoaufschlag
fir Fremdkapital 1,7 Prozentpunkte auf der Basis von Kredit-Rating-Agencies.
Die CAA (November 2001, S. 226) sah einen Risikoaufschlag im Bereich von
50 - 100 Basispunkten, d. h. 0,5 — 1 Prozentpunkt als angemessen an.

4.5 Der WACC in regulierten Netzsektoren Grof3britanniens

In den vorangegangenen Abschnitten wurden die fir die Berechnung des
WACC erforderlichen Elemente dargelegt und auf deren Berechnung in unter-
schiedlichen Netzsektoren eingegangen. Dabei wurden auch die Vorteile einer
konsistenten Methodik zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten mittels des CAPM
herausgearbeitet. Eine intensive Parameterdiskussion gibt es auch im britischen
Regulierungsumfeld. Dabei gilt es zu unterscheiden zwischen den sektoriiber-
greifenden Parametern (risikoloser Zins, Marktrisiko-Pramie eines voll-
diversifizierten Aktienportfolios) sowie den sektorspezifischen Parametern
(Verschuldungsgrad/Gearing, unternehmenspezifischer Beta-Wert, Risikoauf-
schlag fur Fremdkapital).

Eine transparente, konsistente Ermittlung der sektorlibergreifenden Parameter
fuhrt bei unterschiedlichen Auffassungen der involvierten Parteien Uber das
wirtschaftliche Umfeld nicht zwangslaufig zu identischen Zahlenwerten. Aller-
dings sind starke Unterschiede in diesen Parameterwerten weder zu erwarten
noch zu beobachten. Anders verhélt es sich dagegen bei den sektorspezifischen
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Parametern, wo sich aufgrund systematischer Branchenunterschiede erhebliche
Differenzen einstellen. Zum Einen variieren die tatséachlichen Kapitalstrukturen
erheblich, wobei ein hoherer Fremdkapitalanteil sowohl einen héheren Risiko-
aufschlag auf den risikolosen Zins als auch ein hoheres unternehmensspezifi-
sches Beta erfordert (vgl. z. B. Oftel, October 2000, S. 43 f.) ; zum Anderen ist
das unternehmensspezifische Risiko in dynamischen Sektoren erheblich gréfier
als in stationdaren Sektoren. Das hohere Unternehmensrisiko im dynamischen,
wettbewerblichen Telekommunikationssektor im Vergleich zu den eher stationé-
ren, monopolistischen Sektoren Elektrizitat, Wasser und Flughafen wird von den
britischen Regulierungsbehérden durchgéngig anerkannt (vgl. z. B. Ofgem,
September 2000, S. 33 f.).

Ein konsistenter Vergleich ist nur méglich, wenn durchgangig von der gleichen
WACC-Darstellung ausgegangen wird. WACC/real unterscheidet sich von
WACC/nominal durch den Abzug der (erwarteten) Inflationsrate. WACC/nach
Steuern unterscheidet sich von WACC/vor Steuern durch den Einbezug des ef-
fektiven Steuersatzes des Unternehmens (effective corporate taxrate).

Oftel geht flr British Telecom von einem effektivem Steuersatz von 30 % aus
(Oftel, February 2001, S.37). Fir Zwecke der betrieblichen Kalkulation muss
der WACC, der auf den Finanzmérkten nach Steuern ermittelt wird, auf das
Vor-Steuer-Niveau umgerechnet werden, da anderenfalls der Steueraufwand
kalkulatorisch unbertcksichtigt bliebe.

In der nachfolgenden Tabelle 1 wird der WACC fiir unterschiedliche regulierte
Netzindustrien GroRbritanniens zusammengefasst. Fir die detaillierte Ermitt-
lung des WACC fir die britische Elektrizitatsgesellschaft NGC, die britische
Gasnetzgesellschaft Transco, British Telecom und die britischen Mobilfunkbe-
treiber sei auf die Tabellen 2-5 im Anhang verwiesen.
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Tabelle 1: WACC in unterschiedlichen regulierten Netzindustrien

Gro[&britanniensEI
WACC/ WACC/
vor Steuern, real vor Steuern, nominal
Elektrizitats-Transport ® 6,5% 8,5 %
Gas-Transport ° 6-6,25% 8-8,25%
Flughéafen © 75-85%" 95-10,5%
Wasser ¢ 6,6 % 8,6 %
Telekommunikation © 11,6 % 136 %
Mobilfunk ' 11,35 - 14,61 % 13,35 - 16,61 %

Quellen: ® Ofgem (September 2000, S. 28); ° Ofgem (September 2001, S. 739);
° CAA (November 2001, S. 228); @ Ofwat (July 2001, S. 20); ® Oftel
(Februar 2001, S. 38); " Oftel (September 2001, S. 120)

4.6 Regulatorisch festgelegte versus marktwertbasierte Kapitalbasis

Bei der Bewertung der Opportunitatskosten des eingesetzten Kapitals darf nicht
von den Buchwerten sondern muss von den Marktwerten ausgegangen werden
(vgl. z. B. Solomons, 1966, S. 122 ff.). Der WACC spiegelt eine risikogerechte
Mindestrendite des Gesamtkapitals zu Marktwerten wider. Der ermittelte
WACC ist somit unmittelbar mit der Kapitalanlage verkntipft, wie sie ein Akti-
enkaufer zu Borsenkursen vornimmt. Die Kalkulation der Kapitalkosten bezo-
gen auf den Marktwert entspricht den Opportunitétskosten des eingesetzten Ka-
pitals.

Grundsatzlich wird von den britischen Regulierungsbehdrden eine entschei-
dungsbasierte, zukunftsorientierte Bewertung der Kapitalbasis akzeptiert. Aller-
dings fehlt bislang eine konsequente Umsetzung dieses Ansatzes, der insbeson-

2% Die mit ~ gekennzeichneten Zahlen entstammen den zitierten Studien. Alle (ibrigen
Zahlen ergeben sich unter Berticksichtigung einer Inflationsrate von 2 %.
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dere bei nicht stationdren Bedingungen eine periodische Neubewertung der An-
lagenwerte erforderlich macht (vgl. Knieps, Kipper, Langen, 2001, S. 768 ff.).
Stattdessen wird in der britischen Regulierungspraxis der sog. ,,Regulatory Asset
Base* (RAB)-Ansatz verwendet. Hierbei handelt es sich um einen sog. ,,market
transfer approach®. Ausgegangen wird dabei vom Marktwert der Anlagen zum
Zeitpunkt der Privatisierung (Borsengang), d. h. dem Wert der Aktie am Tag des
Bdrsengangs, abziglich der Verschuldung. Es handelt sich demnach um eine
spezielle Form einer ,Historical Cost Asset Base®, insoweit — ausgehend von der
ursprunglichen marktmaRigen Bewertung — die kumulativen Kapitalausgaben zu
den historischen Kosten addiert und die kumulierten historischen Abschreibun-
gen subtrahiert werden (vgl. Oftel; January 1996, S. 5; Office of the Rail Regu-
lator, 1998, Abschnitt 5). Die konkrete Umsetzung des RAB-Ansatzes in Regu-
lierungsverfahren wird durchaus kontrovers diskutiert (vgl. Ofgem, September
2000, S. 37; Ofwat , July 2001, S. 20). Ofwat weist beispielsweise darauf hin,
dass die Effektivverzinsung auf der Basis der Marktwerte des eingesetzten Ka-
pitals im Bereich der Wasserversorgung erheblich geringer ausfallt als die Ver-
zinsung auf der Basis des RAB suggeriert.

Aufgrund des Einbezugs historischer Bewertungselemente stimmt die RAB
nicht mit dem aktuellen Marktwert (Opportunitatskosten des eingesetzten Kapi-
tals) Uberein. Der auf der Basis der RAB ermittelte WACC muss folglich auf
den Marktwert transformiert werden (Marktwert-/RAB-Transformation). Uber-
steigt der Marktwert die RAB beispielsweise um das Doppelte, so muss der
RAB-basierte WACC verdoppelt werden, damit der marktgerechte Zins auf den
Marktwert des eingesetzten Kapitals erzielt werden kann.

3 Fazit

Auch nach der umfassenden Marktoffnung unterliegen die Netzsektoren viel-
faltigen staatlichen Regulierungseingriffen. Verbindliche Vorgaben zur Ausge-
staltung der Kostenrechnung bergen die Gefahr, dass die Netzunternehmen eine
entscheidungsbasierte Kapitalkostenermittlung verfehlen.

Anhand der Regulierungspraxis Grof3britanniens wird die praktische Relevanz
kapitalmarktorientierter Ansatze flr die liberalisierten Netzsektoren aufgezeigt.
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Eine intensive Parameterdiskussion gibt es auch im britischen Regulierungsum-
feld. Dabei zeigt sich, dass Kapitalkostenvergleiche in unterschiedlichen regu-
lierten Netzsektoren eine Differenzierung zwischen branchenubergreifenden Pa-
rametern einerseits und sektorspezifischen Parametern andererseits erfordern.
Das hohere Unternehmensrisiko im dynamischen, wettbewerblichen Telekom-
munikationssektor im Vergleich zu den eher stationdren, monopolistischen
Sektoren Elektrizitat, Wasser und Flughafen wird von den britischen Regulie-
rungsbehdrden anerkannt.
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Anhang: Kapitalkosten in regulierten Netzsektoren
Grol3britanniens

Tabelle 2: NGC (Nationales Elektrizitatstransportnetz)

Component Low case High case
Cost of debt

Risk-free rate 2.5 2.75
Debt risk premium 1.7 1.7
Cost of debt 4.2 4.45
Cost of equity

Risk-free rate 2.5 2.75
Equity risk premium 35 35
Asset beta 0.3 0.4
Equity beta 1.0 1.0
Post-tax cost of equity 6.0 6.25
Taxation adjustment 1.429 1.429
Pre-tax cost of equity 8.6 8.9
WACC

Gearing 0.7 0.6
Pre-tax WACC 5.5 6.25

Quelle: Ofgem, September 2000, S. 28
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Tabelle 3: WACC der Transco (Nationales Gastransportnetz)

Component Low % High %
Cost of debt

Risk-free rate 2.75 2.75
Debt risk premium 1.50 1.90
Cost of debt 4.25 4.65

Cost of equity

Equity risk premium 3.5 35
Gearing 62.5 62.5
Equity Beta (value) 1.0 1.0
Post tax cost of equity 6.25 6.25
Taxation adjustment (multiplier) 1.43 1.43
Pre-tax cost of equity 8.9 8.9
WACC

Pre-tax WACC 6.0 6.25

Quelle: Ofgem, September 2001, S. 73




24

Tabelle 4: WACC der British Telecom

20 % Gearing 30 % 40 %
Risk free rate 51 51 51
Equity risk premium 5 5 3)
Equity beta 1.16 1.29 1.45
Cost of equity (post-tax) 10.90 11.55 12.34
Debt premium 1.50 1.75 2.00
Cost of debt (pre-tax) 6.60 6.85 7.10
Gearing 20 % 30 % 40 %
WACC (post tax nominal) 9.65 9.53 9.39
Corporate tax rate 30 % 30 % 30 %
WACC (pre tax nominal) 13.78 13.61 13.41
Midpoint 13.60 %

Quelle: Oftel, February 2001, S. 38
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Tabelle 5: WACC Mobilfunkbetreiber

Low High

Gearing Gearing

Low Beta | High Beta | Low Beta | High Beta
Risk Free Rate 5.2 5.2 5.2 5.2
Equity Risk Premium 5.0 5.0 5.0 5.0
Equity Beta 0.94 1.50 1.03 1.86
Cost of Equity (post-tax) 9.90 11.45 10.92 14.52
Debt Premium 1.00 1.00 1.75 1.75
Cost of Debt 6.20 6.20 6.95 6.95
Optimal Gearing 10 % 10 % 30 % 30 %
WACC (post-tax) 9.34 11.86 9.10 11.62
Effektive Corporate Tax Rate| 30 % 30 % 30 % 20 %
WACC (Pre-Tax) % 13.35 16.95 13.01 16.61

Quelle: Oftel, September 2001, S. 120
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