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Kurzfassung

Im Rahmen der gegenwirtigen Kostenzuschlagsregulierung im Eisenbahnsektor
nimmt die Bestimmung der Kapitalkosten auf der Grundlage von § 14 Abs. 4 u.
5 AEG (Allgemeines Eisenbahngesetz) eine entscheidende Rolle ein, da die
zugebilligte Rendite wesentlich die Hohe der angemessenen Kosten der EIU
beeinflusst." Die Bundesnetzagentur (BNetzA) hat daher Frontier Economics
Ltd. (Frontier) in Zusammenarbeit mit den Kooperationspartnern, der IGES
Institut GmbH (IGES) und dem Fachgebiet Wirtschafts- und Infrastrukturpolitik
der TU Berlin (WIP), beauftragt, eine Untersuchung zu einer konsistenten
Vorgehensweise ~ bei  der  Bestimmung  der  Kapitalkosten  im
Eisenbahninfrastrukturbereich durchzufihren. Basierend auf der
Methodenempfehlung soll zudem eine empirische Analyse der Kapitalkosten
vorgenommen werden mit dem Ziel, eine Rendite zu ermitteln. Nachfolgend
fassen wir die wesentlichen Ergebnisse unserer Untersuchung zusammen.

Rahmenbedingungen

Im Vergleich zu anderen regulierten Bereichen existieren im Eisenbahnrecht zum
heutigen Zeitpunkt keine die Bestimmung der Kapitalkosten konkretisierenden
normativen Vorgaben. Die rechtlichen Vorgaben beschrinken sich insbesondere
auf die Ausfihrungen in § 14 Abs. 4 Satz 1 AEG, die Betreibern von
Schienenwegen die Deckung der fiir die Erbringung der Pflichtleistungen
entstehenden Kosten ,,... zuziiglich einer Rendite, die am Markt erzielt werden
kann ... zugestehen’ Nach der iiblichen rechtlichen Interpretation dieser
Vorgabe (vgl. Abschnitt 2.2) muss das regulierte Unternehmen in die Lage
versetzt werden, diejenigen Kosten zu decken, die es bei der Aufnahme von
Kapital am Markt mindestens zu zahlen hat (Kapitalmarkt als Referenz). Dies ist
der gemeinsame Ausgangspunkt fir die Kapitalkostenbestimmung aller
Eisenbahninfrastrukturunternehmen (EIU) (symmetrische Regulierung). Bei der
inhaltlichen Konkretisierung dieser Vorgabe sind sodann die Besonderheiten
verschiedener EIU zu berticksichtigen, da sich die Gruppe der regulierten EIU in
Deutschland ausgesprochen heterogen darstellt: Sie umfasst sowohl sehr kleine
private EIU, die bspw. allein Anlagen zur Brennstoffaufnahme fiir Lokomotiven
umfassen, als auch die groflen EIU des Bundes, die den GroBteil der
Schieneninfrastruktur und der Bahnhofe bereitstellen.

1 Der Begriff der Rendite wird im Verlauf des Gutachtens niher definiert. Es zeigt sich, dass der
Gesetzgeber hier die Eigenkapitalkosten der EIU avisiert, da die Fremdkapitalkosten bereits im
Vollkostenmafstab des § 14 Abs. 4 S. 1 AEG enthalten sind (vgl. Kap. 2.2.1).

2 Entgelte fiir den Zugang zu Serviceeinrichtungen werden in § 14 Abs. 5 Satz 1 AEG in der Form
geregelt, dass diese ,,nicht missbriuchlich® sein diirfen. Die rechtliche Interpretation lieBe daher
Raum fiir eine andere Vorgehensweise fiir Serviceeinrichtungen. Fir den weiteren Verlauf des
Gutachtens gehen wir jedoch von einem ecinheitlichen Ansatz fiir Schienenwege und

Serviceeinrichtungen aus (vgl. Abschnitt 2.2).
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Die vom Gesetz geforderte Bestimmung der giinstigsten am Markt angebotenen
Finanzierungsmoglichkeiten der EIU fihrt dabei nicht zwangsldufig zu einem
Ergebnis, das iberwiegend durch unternehmensspezifische Besonderheiten
determiniert wird. Bei privaten Unternehmen fithrt die Bertcksichtigung von
beidseitigen — Arbitrageprozessen am  Markt — Unternehmen suchen
Finanzierungen zu den niedrigsten Kapitalkosten, Finanziers suchen nach
Anlagen mit den besten risikoangepassten Verzinsungen — zu einer Losung, die
fur Eigenkapitalkosten durch das Capital Asset Pricing Modell (CAPM)
beschrieben wird, das wir in unserer weiteren Analyse zur Bestimmung
kalkulatorischer Eigenkapitalkosten heranziehen.” Nach diesem Ansatz, der in
der Finanzierungs- und Regulierungspraxis auch international angewandt wird,
sind die Eigenkapitalkosten der Unternehmen nur nach den nicht weiter
diversifizierbaren systematischen Risiken der Unternehmen zu differenzieren, die
im sog. ,,Beta“-Faktor zusammengefasst werden.

Bei den EIU des Bundes ist die Anwendung dieser kapitalmarktbasierten
Methodik hingegen nicht unumstritten. Zum einen ist es diesen EIU ohne
Anderungen des gesetzlichen Rahmens nicht erlaubt, privates Eigenkapital
aufzunechmen. Zum anderen ist offen, inwiefern der Bund fiir seine
Eigenkapitalposition (und ggf. seine Birgschaftsfunktion) entlohnt werden
mochte bzw. — da er letztlich iber Steuergelder verfiigt — entlohnt werden
musste.

Wihrend daher fiir Nicht-Bundes-EIU® eine Ermittlung marktiiblicher
Eigenkapitalkosten nach den Methoden des CAPM induziert ist (bei denen
aufgrund der Arbitragetiberlegungen ein individueller Eigentimer oder
Kapitalgeber keine Rolle spielt), stellen sich fiir die Bundes-EIU verschiedene
Alternativen:

o Entweder wird mit dem Ziel einer methodischen Gleichbehandlung
eine hypothetische Investorenperspektive herangezogen, die dann
ebenfalls auf das CAPM als Bewertungsmethode fiithrt; oder

B es wird eine andere, individualisierte Herangehensweise zur
Bestimmung der Kapitalkosten gewéihlt.(’

3 Zur ausfiihrlichen Begriindung der Methodenwahl siehe Abschnitt 3.1.1.

4 Nach Art. 87e Art. 3 S. 3 GG Bedarf es fiir die VerduBerung von Anteilen des Bundes eines
(zustimmungspflichtigen) Bundesgesetzes. Nach detr politischen Diskussion der Jahre 2006 und
2007 gibt es einen offensichtlichen Konsens aller Parteien, dass ein solches Gesetz hinsichtlich der

Infrastrukturunternehmen auf lange Sicht nicht erlassen wird.

5 EIU in der Hand der Linder und Kommunen sind den privaten EIU gleichzustellen; eine
Sonderstellung ist lediglich fiir die Bundes-EIU in Betracht zu ziechen, denn nur diese genielen
grundgesetzlichen Schutz und nur der Bund verfiigt tber fast unbeschrinkte Steuerkraft,
Verschuldungsfihigkeit und daher ein sehr belastbares AAA-Rating.

6 Siche dazu die weiteren Ausfithrungen in spiteren Abschnitten der Kurzversion sowie die

detaillierte Diskussion in Abschnitt 6.
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Abgesehen von den vorangehend diskutierten Aspekten enthdlt der
Rechtsrahmen (insbes. des § 14 Abs. 4 AEG) weitere in diesem Kontext
relevante Vorgaben, die nach herrschender Meinung deutlich klarer und
konkreter ausfallen:

® Interpretation von ,Kosten®“ als Ist-Vollkosten — Die tatsichlichen
Fremdkapitalkosten (FK-Kosten) der Unternehmen sind daher als Kosten
bei der Entgeltbemessung zu berticksichtigen. Der im Gesetz verwendete
»Rendite“-Begriff bezieht sich somit allein auf die Eigenkapitalrendite.

® Beschrinkung der Kapitalbasis — Fir die Bemessung der Kapitalkosten
ist allein das pflichtleistungs-notwendige Kapital zu Grunde zu legen.

Der vorangehend beschriebene Gesetzesrahmen stellt die rechtliche Grundlage
dar, auf der wir im Folgenden unsere unmittelbaren Handlungsempfehlungen
basieren. An einigen Stellen ergibt sich dabei ggf. ein Spannungsfeld zwischen
den rechtlichen Vorgaben und der Identifizierung ékonomisch effizienter und
anreizkompatibler Optionen. Auf Aspekte, wo die rechtlichen Vorgaben einer
okonomisch zielfithrenderen Losung im Wege stehen, weisen wir daher in dem
abschlieSenden Abschnitt der Kurzfassung sowie in Abschnitt 7 gesondert hin.

Eigenkapitalkosten nach CAPM

Um eine marktibliche Eigenkapitalrendite nach dem Capital Asset Pricing
Modell (CAPM) zu ermitteln, miissen den Annahmen dieses Modells folgend
drei Parameter bestimmt werden:’

® Risikolose Verzinsung — Fur die risikolose Verzinsung beziehen wir uns
auf die durch die Bundesbank verdffentlichte Umlaufrendite von
Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von rd. 10 Jahren. Als Kompromiss
zwischen der Abbildung aktueller Markttendenzen und dem Ausgleich
kurzfristiger Volatilititen schlagen wir dazu die Nutzung des Durchschnitts
der vergangenen zwei Jahre vor. Danach ergibt sich ein Wert fur die
risikolose Verzinsung von 4,1% p.a.

® Allgemeine Marktrisikoprdmie (MRP) — Dieser Wert ist generisch fur
alle Unternehmen und wird ublicherweise aus langen Zeitreihen
internationaler Portfolios abgeleitet. Wir stiitzen unsere Analysen dabei auf
die  international = umfangreichste  verfugbare  Datenbank  eines
Anlageportfolios von industrialisierten Lindern (Dimson, Marsh, Staunton,
,»Global Investment Returns Yearbook®, 2008 und 2009). Aufgrund der
jungsten Finanzmarktentwicklungen beziehen wir uns dabei auf den
Durchschnitt der Werte der Studien von 2008 und 2009. Entsprechend dem
tblichen Vorgehen nutzen wir dabei eine Bandbreite aus geometrischem und
arithmetischem Mittel von 3,7% bis 4,9%.

7 Fir eine detaillierte Darstellung des CAPM sieche Abschnitt 3.1.2.
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® Spezifischer Risiko-Faktor (sogenannter Beta-Faktor) — Dieser Wert
spiegelt das systematische (d.h. nicht diversifizierbare) Risiko des
betrachteten Eisenbahninfrastrukturunternehmens (EIU) wider. Er ldsst sich
empirisch ~ aus  der  Analyse  der  Marktperformance  von
Vergleichsunternehmen ermitteln.

Die Bestimmung des angemessenen Risikofaktors Beta stellt dabei das zentrale
Element der Berechnung der Eigenkapitalkosten mittels CAPM dar. Da weltweit
keine direkten Vergleichsunternehmen verfigbar sind, die in der Risikostruktur
vollstindig deutschen EIU entsprechen bzw. ihnen hinreichend ihnlich sind,
gehen wir in unserer Analyse in zwei Stufen vor:

Quantitative Analyse von Vergleichsbranchen — Bei der Auswahl der
Grundgesamtheit der Vergleichsunternehmen gehen wir wiederum in mehreren
Schritten vor.

® Schritt 1: Identifikation der Stichprobe — Zunichst wird ein seht breites
Spektrum an  potentiellen  Vergleichsunternehmen  (,Long  List®)
zusammengestellt, darunter integrierte Eisenbahnunternehmen,
Transportunternechmen in anderen Bereichen des Personen- und
Giterverkehrs und Infrastrukturunternehmen in anderen Branchen (z.B.
Energie). Zur Identifikation entsprechender Unternehmen ziehen wir
internationale Studien zu Kapitalkosten in verschiedenen Sektoren, eigene
Erfahrungen aus anderen Analysen, sowie die Finanzdatenbank Thomson
Financial heran. Wichtige Kriterien bei der Auswahl der letztlich
heranzuziehenden Vergleichsunternehmen sind dabei die Geschiftsfelder
der Unternehmen sowie die Verfuigbarkeit von Daten fiir die jeweiligen
Unternehmen. Es resultiert eine engere Stichprobe (,Short List®) von 61
Unternehmen, weiter gegliedert nach Gruppen entsprechend ihrer
wirtschaftlichen Ausrichtung.

® Schritt 2: Berechnung der Betas — Fur die Unternehmen der Short List
wurden die Risikoparameter (,Betas®) bestimmt. Diese quantitativen
Ergebnisse sind schlieBlich die Grundlage fiir eine weitere qualitative
Analyse, mit dem Ziel, die spezifischen risikoangepassten Kapitalkosten
deutscher EIU abzuschitzen.

Qualitative Risikoanalyse deutscher EIU — AnschlieBend analysieren wir die
Risikostruktur der internationalen Vergleichsunternehmen im Hinblick auf ihre
Vergleichbarkeit mit regulierten deutschen EIU. Dazu gehen wir in folgenden
weiteren Schritten vor:

® Schritt 3: Bildung von Risikoklassen — Im Rahmen der CAPM-Analyse
werden nur sogenannte gystemzatische Risiken berticksichtigt. Dies sind solche
Risiken, die mit der Konjunktur (genauer: dem sogenannten

Kurzfassung
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,»Marktportfolio®) korreliert sind. Im Gegensatz dazu kénnen unkorrelierte,
d.h.  unsystematische Risiken von  Anlegern durch  geschickte
Portfoliogestaltung wegdiversifiziert werden.” Wir unterscheiden folgende
Risikofaktoren:

o Risikofaktor'” Nachfrage — Dies ist das zentrale systematische Risiko.
Unternehmensertrige schwanken mit der Nachfrage einerseits dadurch,
dass das Absatzvolumen variiert, andererseits dadurch, dass bei geringer
Nachfrage und Kapazititsauslastung — in  wettbewerblichen,
unregulierten Bereichen — potentiell ein stirkerer Preisdruck entsteht.

o Risiko und Regulierung — Die Regulierung hat in der Regel einen
dampfenden Effekt auf die systematischen Risiken, da Regulierer stets
bemiiht sind, den regulierten Unternehmen die Erreichung eines
finanziellen Gleichgewichts zu ermdglichen, bei dem weder starke
Verluste noch starke Ubergewinne —auftreten. Z.B. erlauben
Regulierungsregimes hidufig die Anhebung der Preise bei einem
Absatzriickgang, um den z.B. konjunkturbedingten Umsatzriickgang
ganz oder teilweise auszugleichen. Dies gilt insbesondere bei der
gegenwirtigen Form einer kostenbasierten Regulierung.

o Risikofaktor Kosten — Kostenvariationen koénnen ebenfalls einen
dimpfenden Effekt auf die systematischen Risiken haben, da z.B. im
Verlauf eines Konjunkturabschwungs auch die Kosten sinken (oder
weniger stark steigen). In einer Branche wie der Eisenbahnbranche, die
einen hohen Fixkostenanteil aufweist, variieren die Kosten jedoch nur
unterproportional zum Absatz; daher dimpfen Kostenvariationen nur
partiell die Risiken aus Nachfrageschwankungen.

Sonstige Kosten- oder Produktionsrisiken, politische oder eventuelle
regulierungsbedingte Risiken sind in der Regel unkorreliert mit dem
Marktgeschehen und kénnen von den Anlegern wegdiversifiziert werden.
Auf Basis der Analyse der Risikofaktoren ist sodann tber die relevanten
Vergleichsunternehmen der EIU zu entscheiden.! Dies beinhaltet:

o Klassifizierung deutscher EIU — Bei der Suche nach adiquaten
Ubereinstimmungen zwischen EIU und Vergleichsunternehmen ist

Bei Verwendung des CAPM-Ansatzes wird das Marktportfolio typischer Weise durch einen
Aktienindex o.4. abgebildet.

Unkorrelierte, d.h. unsystematische Risiken bezichen sich stets auf einzelne Unternehmen. Durch
cine entsprechend statke Streuung kénnen Investoren den Einfluss dieser Risiken auf das

Portfolioergebnis weitgehend marginalisieren, so dass diese kein Gewicht haben.

Der Begriff ,Risikofaktor wird hier im Sinne der Finanzmodellierung als neutraler Fachbegriff
verstanden: Ein ,,Risikofaktor kann insofern auch gar keinen oder sogar einen negativen Einfluss

auf die systematischen Risiken haben.

Keinesfalls ist es moglich, aus den Risikofaktoren direkt auf eine Marktbewertung der Risiken von
EIU zu schlieBen. CAPM-Analyse — wie jede Form der marktorientierten Bewertung — beruht stets

auf dem Ansatz des Unternechmensvergleiches.

Kurzfassung
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gleichzeitig tber die adiquate Abgrenzung unterschiedlicher EIU-
Klassen in Deutschland, die innerhalb der Klasse jeweils tUber eine
moglichst  einheitliche  Risikostruktur verfiigen, und die relative
Bedeutung der Risikofaktoren zu entscheiden.

8 Zuordnung  internationaler  Vergleichsunternehmen  zu  den
Risikoklassen deutscher EIU — Zudem ist zu bestimmen, welche der
internationalen Vergleichsunternehmen (aus der ,Short List™ aller
Vergleichsunternehmen) den Gruppen deutscher EIU hinsichtlich der
verschiedenen Risikofaktoren besonders ahnlich sind.

® Schritt 4: Ableitung von Beta-Bandbreiten — Im letzten Schritt werden
dann aus den internationalen Vergleichsdaten risikoadiquate Beta-Werte fir
deutsche EIU abgeleitet.

Wir kommen zu folgenden Ergebnissen fiir die Beta-Faktoren:

® Der Risikofaktor Nachfrage, der auch die mdoglichen Verstitkungen der
intra- und intermodalen Wettbewerbsintensitit einbezieht, ist zentral fur die
Auswahl der Vergleichsunternehmen ebenso wie fur die Abgrenzung
verschiedener Risikogruppen innerhalb der deutschen E1U."

® FEine besondere Herausforderung bei der Analyse der Nachfragerisiken
besteht darin, dass einerseits die systematischen Schwankungen der
Endnachfrage nach EVU-Leistungen einbezogen und andererseits das Ausmal3
der Risikoabsorption durch die EVU beurteilt werden miissen. Systematische,
d.h. konjunkturelle Risiken gehen stets von der Endnachfrage (Passagiere,
Verlader) aus. Es muss jedoch beachtet werden, dass diese Risiken teilweise
von den EVU absorbiert werden."” Nur wenn die konjunkturellen Risiken
bis auf die Bestellung von Ziigen durchschlagen, stellen sie systematische
Nachfragerisiken der EIU dar, die allein im Rahmen dieser Analyse zu
berticksichtigen sind. Sowohl die Risikoanalyse der Endnachfrage als auch
die der Risikoabsorption fihren zu einer starken Unterscheidung zwischen

9 Personenverkehrsnachfrage nach EIU-Leistungen mit dul3erst geringen
systematischen Nachfragerisiken fir die EIU; und

8 Guterverkehrsnachfrage nach EIU-Leistungen mit deutlich hoéheren
systematischen Nachfragerisiken fir die EIU.

Dies ist der zentrale Ausgangspunkt fiir die Unterteilung der EIU nach
Nutzungsschwerpunkt:

©  EIU mit Schwerpunkt SPV;

12 Vgl. dazu Abschnitt 3.4.4.

13 Die EVU kénnen sich bspw. dazu entscheiden, Ziige auch mit geringerer Auslastung fahren zu

lassen.
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®  EIU mit Schwerpunkt SGV;

o EIU mit Mischnutzung in verschiedenen Mischungsverhiltnissen.

Zudem unterscheiden wir aus verschiedenen unten dargestellten Grinden
zwischen EIU, die Betreiber von Wartungseinrichtungen, anderen technischen
Einrichtungen oder Einrichtungen zur Brennstoffaufnahme sind, und allen
anderen EIU. Die folgenden Ausfithrungen beziehen sich zunichst auf die
anderen EIU (insbesondere Schienennetzbetreiber).

Risikofaktor Nachfrage: Als Vergleichsunternechmen fiir EIU mit SPV-
Schwerpunkt kommen bei niherer Betrachtung insbesondere die japanischen
integrierten SPV-Unternehmen in Betracht. Obwohl diese vertikal integriert sind,
haben sie ein auflergewohnlich geringes Nachfragerisiko, so dass die fehlende
Risikoabsorption der EVU-Ebene nicht ins Gewicht fillt:"* das Nachfragerisiko
der reinen Infrastrukturebene nidhert sich dem des integrierten SPV-
Unternehmens an. Das aulergewohnlich geringe Nachfragerisiko der deutschen
EIU mit SPV-Schwerpunkt kann daher mit dem der japanischen integrierten
SPV-Unternehmen verglichen werden. Deren Asset-Beta liegt schwerpunktmalig
zwischen 0,19 und 0,32."

Als Vergleichsunternehmen fir EIU mit SGV-Schwerpunkt bieten sich zunachst
die amerikanischen integrierten SGV-Unternehmen und die Vergleichsgruppe
der Hifen an. Da die amerikanischen SGV-Unternehmen entscheidend vom
Transportgeschift  abhidngen und damit ein vergleichsweise hohes
Nachfragerisiko haben, kann ihr Gesamtrisiko, anders als bei den japanischen
SPV Unternehmen, jedoch nicht auf die Geschiftsbereiche ihrer EIU tbertragen
werden. In diesem Fall muss davon ausgegangen werden, dass das
Nachfragerisiko der reinen Infrastrukturebene signifikant unter dem der EVU
und damit der amerikanischen integrierten Unternechmen liegt. Hingegen erbringt
die Gruppe der Hifen reine Infrastrukturservices. Ihre relevante Spannbreite liegt
dabei leicht unterhalb der der amerikanischen integrierten SGV-Unternehmen.
Dies erscheint plausibel, da letztere Gruppe tber die Infrastrukturebene hinaus
vertikal integriert ist. Bei ndherer Betrachtung der Gruppe Hifen zeigt sich
zudem, dass sie mit ihrer heterogenen Zusammensetzung aus risikoarmen
Einrichtungen, die stark in die globale Arbeitsteilung einbezogen sind, und
risikoreicheren Einrichtungen, die eher eine spezifische Nische abdecken, der
Heterogenitit der deutschen SGV-Infrastruktur dhneln. Als
Vergleichsunternehmen fir das Nachfragerisiko deutscher EIU mit SGV-
Schwerpunkt weist die Vergleichsgruppe der Hifen auf eine schwerpunktmillige
Spannbreite der Asset-Betas zwischen 0,36 und 0,76 hin.

14 Vgl. Abschnitt 3.4.5.

15 Als relevante Spannbreite einer Vergleichsgruppe wird im Folgenden immer das untere und das
obere Quartil der Asset-Beta der Gruppe angegeben. Asset-Beta sind Beta-Werte der
Vergleichsunternehmen, die sich fiir unverschuldete Unternehmen ergiben, berechnet nach der
Modigliani-Miller-Formel.
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Fir die Gruppe der EIU mit Mischnutzung ergeben sich die Beta-Werte fir
zusammengesetzte Risiken aus SPV und SGV als Linearkombination der Beta
der Einzelrisiken. Praktisch lassen sich somit fir Mischunternehmen mit
unterschiedlichen Anteilen von SGV/SPV die idquivalenten Beta-Werte als
gewichtetes Mittel aus den Beta-Werten der beiden vorangehend diskutierten
Risikogruppen ermitteln.

Risiko und Regulierung: Im Unterschied zum Risikofaktor Nachfrage gilt der
Risikofaktor Regulierung einheitlich fir alle EIU und kann daher nicht zur
Unterscheidung  unterschiedlicher ~EIU-Klassen — herangezogen — werden.'
Hingegen ist das Kriterium ,,Regulierung® informativ hinsichtlich der Auswahl
weiterer Vergleichsunternehmen: Danach sind vor allem Unternehmen der
engeren Stichprobe (,Short List™) geeignet, die selbst der Regulierung
unterliegen. Aufgrund des Einflusses der Regulierung auf die systematischen
Risiken ist es dabei durchaus vorstellbar, dass Unternehmen verschiedener
Branchen, die reguliert sind, dhnliche systematische Risiken aufweisen wie
Unternehmen der gleichen Branche, von denen nur einige wenige reguliert sind.
Unter  Bertcksichtigung — verschiedener —regulierter Branchen — (Utilities,
Energienetzbetreiber, japanische integrierte SPV-Unternehmen) erhalten wir eine
Spannbreite der Asset-Betas regulierter Unternehmen von 0,19 bis 0,44.

Risikofaktor Kosten: Im Unterschied zu den Risikofaktoren Nachfrage und
Regulierung hat der Risikofaktor Kosten weder signifikante Trennschirfe
hinsichtlich verschiedener EIU noch hinsichtlich verschiedener
Vergleichsunternehmen. Da lediglich systematische Risikoeinfliisse abzubilden sind,
stellt sich allein die Frage, ob verschiedene Unternechmen durch die mit der
Konjunktur korrelierten Inputpreise unterschiedlich von Konjunkturrisiken
entlastet werden. Die besonders konjunkturabhingigen Inputpreise fir Energie,
Rohstoffe und Stahl sind jedoch fir ale groBlen Infrastruktur- bzw.
Transportunternechmen der Grundgesamtheit in etwa gleich bedeutend.” Daher
ist der Informationsgehalt dieses Risikofaktors in den Vergleichsunternehmen
der Risikofaktoren Nachfrage und Regulierung im Wesentlichen schon enthalten.
Der Risikofaktor Kosten wird von uns daher im Folgenden nicht weiter separat
betrachtet.

Betreiber von Wartungseinrichtungen, anderen technischen
Einrichtungen und von Einrichtungen zur Brennstoffaufnahme: Fir diese
EIU sind hohere Nachfragerisiken zu unterstellen, da diese nicht per se eine
Monopolstellung inne haben und insbesondere bei konjunkturell verschirften
Wettbewerbsbedingungen die Gefahr besteht, dass EIU dieser Kategorie ihre
Kunden verlieren konnten. Vor diesem Hintergrund kann davon ausgegangen

16 Eine Ausnahme bilden hier die Betreiber von Wartungseinrichtungen, anderen technischen Anlagen
und Anlagen zur Brennstoffaufnahme im Sinne des Vgl. § 2 Abs 3¢ Nr. 1 und 7 AEG.

17 Dabei kann jedoch von einer unterschiedlichen Gewichtung ausgegangen werden: So ist fiir
Transportunternchmen oder Personenbahnhéfe Energie relativ wichtiger als Stahl, wihrend es fiir
Infrastrukturunternehmen tendenziell umgekehrt ist. Jedoch weisen sowohl Energie als auch Stahl
stark konjunkturabhingige Preise auf, so dass keine signifikanten Unterschiede in den Auswirkungen

zu erwarten sind.
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werden, dass die Regulierung dieser EIU weniger stringent risikodimpfend wirkt.
Aufgrund unserer Analyse sollten die Asset-Betas fiir diese EIU jeweils dem
oberen Segment der Spannbreite der vorangehend diskutierten Gruppen
entsprechen.

Abbildung 1 fasst die Spannbreiten der Asset-Beta aufgrund der Analyse der
Vergleichsunternehmen fiir alle EIU-Gruppen zusammen.

Abbildung 1. Herleitung der Bandbreiten fir Asset-Betas

Beta-Werte von Peer-Groups mit

vergleichbarem Risiko hinsichtlich ... Bandbreite

Nachfrage Regulierung

; 0,19-0,32 0,44
Mr's‘:h'en 0,19 - 0,44 019-< ..
grupp 0,36-0,76 076
reiner

) L 0,44
Wartung / Differenzbetrachtung zu den jeweiligen
Brennstoff Mischgruppen o';e

Quelle: Frontier, WIP, IGES (Stand der quantitativen Analyse: Mai 2009)

Beta-Anpassung an die Kapitalstruktur: Im Rahmen des CAPM erfolgt
zudem eine Beta-Anpassung entsprechend der Kapitalstruktur des betrachteten
Unternehmens, da das unternehmensspezifische Risiko des Eigenkapitals nicht
nur durch das Geschiftsfeld, sondern zusitzlich durch die jeweilige
Kapitalstruktur bestimmt wird."® Hier besteht grundsitzlich die Moglichkeit, eine
normierte Kapitalstruktur (d.h. der Ansatz eines einheitlichen branchen- oder
marktiiblichen Wertes) oder die jeweilige unternehmensindividuelle, tatsichliche
Kapitalstruktur zu Grunde zu legen."” Letzteres erscheint uns aus zwei Griinden
vor dem rechtlichen Rahmen problematisch:

® Konsistenz mit Marktansatz — In dem vom CAPM angenommenen
wettbewerblichen Markt stehen durch Markt-Rickwirkungen die einzelnen
Unternehmensparameter (wie der Verschuldungsgrad) miteinander in
Verbindung. Aus diesem Grund besteht die Gefahr, dass eine Vermischung
von normierten und tatsichlichen GroBen nicht mehr das Kriterium einer
,,;marktiiblichen* Rendite erfullt.

18 Wir nutzen fiir unsere Berechungen die Anpassung nach Modigliani-Miller.

19 Es sei betont, dass es hier nur um die Beta-Adjustierung geht. Da wir eine Eigenkapitalrendite
ermitteln, bedarf es keiner Kapitalstruktur-Angabe, die fir die Ermittlung eines WACC
(Gesamtkapitalrendite) notwendig wiire.
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® Methodischer Bruch hinsichtlich Markt- / Buchwerte — Konsistent mit
der Methodik des CAPM sollte fur die Anpassung des Betas eine
Kapitalstruktur auf der Basis von Marktwerten zugrunde gelegt werden.
Dem Regulierer stehen fir die deutschen EIU jedoch lediglich
Informationen tber Buchwerte zur Verfligung, so dass bei einer
Verwendung von Ist-Werten zwangsldufig ein methodischer Bruch
entstehen wiirde. Eine normierte Kapitalstruktur lieBe sich jedoch auf Basis
von Marktwerten ermitteln.

Um entsprechend der Rechtsvorgaben® einen marktiiblichen Wagniszuschlag fiir
das Figenkapital zu ermitteln, wird daher der Ansatz einer normierten
Kapitalstruktur fiir die Beta-Berechnung bevorzugt. Auf Basis empirischer
Analysen der Marktwerte von  Vergleichsunternehmen und  unter
Berticksichtigung  vergleichbarer internationaler Regulierungsentscheidungen
legen wir unseren Berechnungen einen Verschuldungsgrad der EIU in Héhe von
60% zu Grunde.

Behandlung der Unternehmenssteuern: Wir gehen in unserem Gutachten
davon aus, dass Aufwendungen fiir Gewerbesteuern als Kostenbestandteil bei
der Entgeltbemessung beriicksichtigt werden.” Im Rahmen der Berechnung der
Eigenkapitalkosten vor Steuern sind daher die Ergebnisse des CAPM nur um die
Korperschaftssteuer sowie den Solidarititszuschlag zu korrigieren (15,8%).%

Ergebnisse: Unter Beriicksichtigung der abgeleiteten Parameter ergibt sich
somit eine einheitliche Bandbreite fiir eine marktiibliche Figenkapitalverzinsung
je Risikogruppe vor Steuern entsprechend der folgenden Tabelle 1:

20 Vgl Abschnitt 2.2,

21 Dies entspricht dem Vorgehen der Bundesnetzagentur bei der Regulierung der
Energienetzbetreiber.
22 Fur das De-/Re-Leveraging der Betas unter Verwendung der Modigliani-Miller Formel wird dabei

stets der gesamte ergebniswirksame Steuersatz inkl. Gewerbesteuer berticksichtigt (fiir Deutschland
29,8%).
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Tabelle 1. Bandbreiten® der Parameter zur Berechnung der Eigenkapitalverzinsung

Untere Mittelwert®* Obere

Grenze (* exemplarisch) Grenze

Risikolose Verzinsung 4.1%

Marktrisikopramie 3,7% 4,3%* 4,9%
EIU 100% SPV 0,19 0,32* 0,44
EIU 15% SGV / 85% SPV 0,19 0,32* 0,44
EIU 50% SGV / 50% SPV 0,19 0,37* 0,54
EI