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Definition Kapitalkosten

Kapitalkosten =

Zinssatze bzw. Renditen, die zur Berechnung der Rendite- und Zinszahlungen an
die (Eigen- und Fremd-) Kapitalgeber herangezogen werden

Gesamtkapitalkosten ergeben sich aus Eigen- und Fremdkapitalkosten sowie der
Kapitalstruktur:

GK = EK-Zinssatz * EK-Anteil + FK-Zinssatz * FK-Anteil
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Bedeutung von Kapitalkosten bei der Regulierung von
(Infrastruktur-)Unternehmen

Unternehmen auf wettbewerblichen Markten:

Ermittlung von Kapitalkosten vor allem fir das Unternehmen selbst im Hinblick auf die Bewertung
und Auswahl von Investitionsvorhaben relevant

Regulierte Unternehmen

- Regulierer muss die Kapitalkosten bei der Festsetzung des Vergutungsniveaus bestimmen
» Kein Ruckgriff auf vergangene Kapitalkosten méglich
- Zirkelschlussproblem

- AulRerdem ggf. zukinftige andere Ausprégungen von Einflussfaktoren auf die Hohe der Kapitalkosten
(insb. Risiken und Investitionsvolumen / Anlagevermoégen) als in der Vergangenheit

» Aufgabe der Kapitalkostenermittlung stellt sich unabhangig von der Auswahl des grundséatzlichen
Regulierungsverfahrens. Das ausgewéhlte Regulierungsverfahren beeinflusst jedoch die HOhe der
Kapitalkosten.

- Adaquate Ermittlung der Kapitalkosten ist von Bedeutung, um einerseits ungerechtfertigte
Schlechtbehandlung des Unternehmens bzw. seiner Kapitalgeber und andererseits eine zu hohe
Entgeltfestsetzung aus Sicht der Nutzer zu vermeiden
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Kapitalstruktur — Allgemeine Erkenntnisse und Erkenntnisse
speziell zu regulierten (Infrastruktur-)Unternehmen

Mit implizitem Bezug

Kapitalstruktur ... ergibt sich aus Anteilen des EK und des FK am GK EERe e - (o
Netzen

Allgemeine Erkenntnisse

- FK wollen sich vor Opportunismus durch EK-Geber schiitzen: Wissensvorspringe (spezifisches
Wissen!) bei EK-Gebern reduzieren Potential fir FK-Einbezug

- Spezifische (tangible und intangible) Assets, die fur FK keinen Wert aufweisen
(Eigentimerspezifitat!), sind mit EK zu finanzieren

- Bei hohem Gesamitrisiko (im Sinne einer Varianz!) sind zur Vermeidung von Insolvenzen hohe
EK-Anteile erforderlich

Erkenntnisse speziell zu regulierten (Infrastruktur-)Unternenmen

- Opportunismuspotentiale von EK in Richtung FK und Abhangigkeiten des FK vom EK sind in
Infrastruktursektoren mit aus technischer Sicht geringer Dynamik und weiter Wissensverbreitung
hinsichtlich Unternehmenssteuerung gering

- Potential fur sehr hohen FK-Einbezug, wenn eine adaquate, auf die Sektor-Charakteristika
abgestimmte Regulierung implementiert ist
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FK-Kosten — Allgemeine Erkenntnisse und Erkenntnisse
speziell zu regulierten (Infrastruktur-)Unternehmen

Allgemeine Erkenntnisse Mit implizitem Bezug

zu Onshore-AC-
Netzen

- Oftmals wettbewerbliche Mechanismen
- Zentraler Einflussfaktoren auf Preis flr FK: Kapitalstruktur

- Weitere (nachgelagerte) Einflussfaktoren auf Preis fur FK

» Erwartete Verluste (inkl. TAK bei Insolvenz)

» TAK der Prifung und Begleitung von Investments, welche abhangig sind vom Wissensbedarf bei FK-
Gebern

» TAK der weiteren Streuung und Diversifizierung von Risiko bzw. Kosten der Risikotragung (abhangig von
Risikoaversion der Akteure)

Erkenntnisse speziell zu regulierten (Infrastruktur-)Unternenhmen

- Ermittlung fur Regulierer relativ einfach (z.B. Benchmarking-Ansétze, Prozessvorgaben)
- Grundsatzlich sinnvoll: Indexierung von FK-Kosten
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EK-Kosten — Allgemeine Erkenntnisse

Letztendlich bestimmen EK-Kosten — bei einer bestimmten Kapitalstruktur und
bestimmten FK-Kosten — die Gesamtkapitalkosten

Einer umfassenden Diversifizierung auf Seiten der

Einflussfaktoren (Eigen-)Kapitalgeber kann entgegenstehen, dass

- Kosten der Risikoiibernahme der EK-Geber » einzelne Kapitalgeber zur Reduktion von Problemen bei
. . . der Unternehmenssteuerung grof3e Anteile an diesem
* Risikoaversion Rl
e Hohe des Risikos WeiterveraufRerungen an weitere (ggf. starker

diversifizierte) Kapitalgeber mit Nachteilen einhergehen
wurden, insbesondere aufgrund von Problemen bei
Wertermittlung bei Verkauf oder fehlendem Know-how
bei potentiellen Alternativeigentiimern

- Systematisches Risiko
- Spezifisches Risiko, wenn EK-Geber nur begrenzt

diversifiziert sind
- Spezifisches Risiko bedingt, dass Management-
Know-how vorliegt, woflir EK-Geber eine Kompensation verlangen

« Kompensationsforderungen der Kapitalgeber fiir Wissen des Unternehmens, aus dem dessen
Wettbewerbsvorteil und -position resultiert

- Opportunitatskosten des Kapitaleinsatzes im Kontext alternativer Anlagemadglichkeiten

Alternative Anlagemoglichkeiten sind umso irrelvanter, je einfacher die Aufnahme von neuem EK ist, was wie
folgt moglich ist

- Bei bisherigen Kapitalgebern, die aber woanders Kapital abziehen missen und dann auch weniger diversifiziert sind

- Know-how-Stand potentieller neuer EK-Geber

- Kapitalkosten hangen auch vom Kapitalbedarf ab Klumpenrisiko-Problem, bei hohem Kapitalbedarf in
Kombination mit hohem Know-how-Bedarf (im Kontext

hohen Risikos)
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Zwischenfazit: Einordnung der Schwierigkeiten bei der
Kapitalkostenermittlung — Allgemeine Erkenntnisse

Kapitalkosten sind endogen und ergeben sich aus
- Geschichte

Aktuellen Investoren

Charakteristika der Assets

Transaktionen und Geschaftsmodell

Kapitalbedarf

- Etc.

Potential fir empirische Analyse zur Ermittlung der Kapitalkosten
- Unternehmen auf ,wettbewerblichen Markten*

- Unternehmen mit Marktmacht

» Renditen im Kontext von Innovationen und (als legitim angesehener temporéarer Marktmacht
[Schumpeter!])?

» Oder Renditen infolge der (ungerechtfertigten) Austibung von Marktmacht?
- AuBerdem zu beachten

» Vergangenheit des Unternehmens < - Zukunft des Unternehmens ?
» Risiko einzelner (geplanter) Investitionen < - Durchschnittliches Risiko ,im“ Unternehmen ?
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(Eigen-)Kapitalkostenfestsetzung durch Regulierer (1/2)

Empirische Analysen wie dargestellt grundsatzlich — speziell wegen RUSLoFACHRSIrAVs
Zirkelschlussproblem — kaum sinnvoll verwendbar

zu Onshore-AC-
Netzen

Einflussfaktoren auf EK-Kosten

- Kosten der Risikotubernahme bei EK-Gebern

» Risikoaversion der Kapitalgeber

- In etablierten Infrastrukturindustrien mit weiter Know-how-Verbreitung: oftmals breit diversifizierte EK-Geber (z.B.
Pensionsfonds, Versicherungen) - geringe Kosten der Risikolibernahme

- Oftmals offentliche Hand als Eigentimer: Umfangreiche Streuung und Diversifizierung von Risiko!
* Hohe des Risikos

- Systematisches Risiko = abhéngig von der Regulierung und insbesondere der Zuordnung von Nachfragerisiko (z.B.
.Price-Cap vs. Revenue-Cap")

- Spezifisches Risiko
- Know-how-Bedarf (insbes. in Abhangigkeit von spezifischem Risiko)

« Kompensationsbedarf fir Know-how-Einsatz ist in etablierten Infrastrukturindustrien i.d.R. gering, wenn eine
adaquate, auf die Sektor-Charakteristika abgestimmte Regulierung implementiert ist

» Regulatorisches Risiko ist keinesfalls zu vernachlassigen!
Zu beachten: Hohes

- Verteilungsirage: Umgang mit Investitionsoptionen au3erhalb regulatorisches Risiko + hohes
des regulierten Bereiches Investitionsvolumen

- Klumpenrisiko-Problem
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(Eigen-)Kapitalkostenfestsetzung durch Regulierer (2/2)

Aul3erdem zu beachten Mit implizitem Bezug

zu Onshore-AC-
Netzen

- Kapitalkostenfestlegung (und Risiko etc.) bei einzelnen Investitionsvorhaben
oder fur das gesamte Unternehmen von Interesse?

- Was wird in die EK-Kosten eingerechnet oder alternativ in anderen (Kosten-)Positionen
,untergebracht“?
» Erwartete Verluste
 ,Sicherheitspuffer”

- Bestimmung von EK-Kosten ist eine grol3e Herausforderung im Rahmen der
Regulierung
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Darstellung der (Gblichen) Anwendung des CAPM zur
Ermittlung von EK-Kosten

EK-Verzinsung erfolgt in der Praxis in vielen Landern auf Basis des Capital Asset
Pricing Models (CAPM)

Portfoliotheorie: Nicht das isolierte Risiko eines Projektes ist von Relevanz, sondern

der Beitrag des zu bewertenden Projekts zum Gesamtrisiko des Portfolios des
Investors

Vorgehen beim CAPM in der Praxis
- Risikoloser Zins haufig auf Basis der Renditen von Staatsanleihen ermittelt
- Marktrendite wird aus empirischen Daten festgesetzt

- Untersuchung der Beziehung zwischen Aktienkurs des betrachteten Unternehmens und der
Marktentwicklung
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Krittk am CAPM und an der (Ublichen) Anwendung des CAPM
zur Ermittlung von EK-Kosten

Unrealistische Annahmen im CAPM

- Einperiodenmodell

- Unplausible Annahmen tber die Risikoaversion von Individuen

- Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts = Erkenntnisse der NIO werden ausgeblendet

Fama / French (2004): CAPM unterschétzt die Rendite von risikoarmen Anlagen und
uberschatzt die Rendite von risikoreichen Anlageformen

Viele Faktoren, die nach dem CAPM keinen Einfluss auf die Durchschnittsrendite
haben dirften sind wichtige empirische Determinanten.

Entscheidungen Uber die zu verwendenden Daten (Referenzzeitraume und -regionen
sowie -markte und -branchen) beeinflussen Ergebnisse erheblich, weitere subjektive
Komponenten bei der Ermittlung der Beta-Faktoren

Auswirkungen regulatorischen Risikos werden aul3er Acht gelassen
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Regulatorische Kapitalstrukturvorgabe oder regulatorische
Gesamtkapitalkostenvorgabe?

Idee: Regulatorische Vorgabe von Gesamtkapitalkosten
- Unternehmen kdnnen Kapitalstruktur frei wahlen
- Unternehmen haben grundsatzlich Anreize zur Minimierung der Kosten

Problem:

Unternehmen berlcksichtigt bei seinen Optimierungsentscheidungen nicht die im Falle einer
Insolvenz anfallenden und dabei speziell die dann von den Nachfragern und der 6ffentlichen Hand
zu tragenden Transaktionskosten ... und entscheidet sich damit einhergehend mdglicherweise flr
eine zu geringe EK-Quote

Denkbare Gegenmalinahmen
- Vorgabe einer Mindest-EK-Quote

- Regelungen, mit den Nutzer und offentliche Hand vor Transaktionskosten im Insolvenzfall
geschitzt sind (aber zu beachten: Vertrage / Regelsysteme sind i.d.R. (mehr oder weniger)
unvollstandig)
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