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• Kapitalkosten 

 

 

 

 

 

 

• Kapitalbasis: betriebsnotwendig, Wiederbeschaffung vs. Anschaffung, bilanziell 

vs. kalkulatorisch, Kapitalstruktur,…  

• Abschreibung: Nutzungsdauer, Sonderabschreibungen, linear,… 

• Verzinsung: Renditeforderung der Kapitalgeber 

 

Grundlagen 
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Grundlagen 

• Regulierungsregime und Unternehmensrisiko 

 

 

 

 

 

• Extremfälle: 

 perfekt vorausschauende Kostenregulierung, die alle anfallenden Kosten 

des Unternehmens berücksichtigt  geringes Risiko 

 ausschließlich am Maßstab der effizienten Kosten orientierte 

Entgeltregulierung (Yardsticking)  hohes Risiko 
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Grundlagen 

• Einflussvariablen des Regulierungsregimes auf das Unternehmensrisiko 
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Grundlagen 

• Bestimmung Weighted Average Cost of Capital (WACC) vor Steuern 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑘𝑒

𝐸

𝑉
+ 𝑘𝑑

𝐷

𝑉
 

 ke : Kosten des Eigenkapitals; kd: Kosten des Fremdkapitals 

 E: Marktwert des Eigenkapitals; D: Marktwert des Fremdkapitals;  

V: Marktwert des Gesamtkapitals  

• Berechnung der Eigenkapitalkosten mittels Capital Asset Pricing Models 

(CAPM) 

𝑘𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽 𝑅𝑃 

 rf : risikolose Verzinsung;  : Maß für das systematische (nicht 

diversifizierbare) Risiko; RP: Zuschlag für das Marktrisiko (Rendite 

Gesamtmarktportfolio – rf) 

 Strenge Annahmen (vollk. Kapitalmarkt, keine Transaktionskosten, rationale 

Erwartungen, Homogenität der Erwart., keine Informationsasymmetrien) 
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• Berücksichtigung unterschiedlicher Risikoprofile bei der Bestimmung der 

Eigenkapitalkosten über den -Faktor 

• Ableitung aus der Analyse der Marktperformance von Vergleichsfirmen 

• -Faktor abhängig von vielen Faktoren: Verschuldungsgrad, politische 

Rahmenbedingungen, Substitutionswettbwerb, …  

 Verschuldeter -Faktor (levered) 

 Unverschuldeter -Faktor (unlevered) 

 Branchen--Faktor  (relevered) 

• Bis dato kein anderer eindeutig überlegener und gleichzeitig praktikabler Ansatz 

erkennbar, CAPM dominiert in der europäischen Regulierungspraxis  

• Alternativen zum CAPM: Multifaktoren-CAPM von Fama/ French (2001), Dividend 

Growth Modell, Analysteneinschätzungen,… 

Grundlagen 



7 

Internationale Erfahrungen 

Italien Österreich Schweiz 

Regulierungsregime OPEX: Yardstick 

CAPEX: Cost Plus 

Price Cap Cost Plus 

Jahr 2012 – 2015 2013/4-2017/8 2013 - 2015 

Sektor Gas und Strom Gas und Strom Strom 

Risikoloser Zins Differenzierter WACC 

• Strom TSO: 8,4% 

• Strom-DSO: 8,6% 

• Gas (DSO+TSO): 6,4% 

• Investitionsspezifische 

Aufschläge für 

Neuinvestitionen 

3,27% 2%/2,5% 

FK-Zins (pre Tax) 4,72% 3,25% 

-Faktor (unlevered) 0,325 0,4 

EK-Zins 6,72% 6,86% 

WACC (pre Tax) 6,42% 4,7% 

Kapitalstruktur 

(EK/FK) 

Frei wählbar Vorgegeben (40/60) Vorgegeben (40/60) 

Vergleichsgruppe k.A. 9 Netzbetreiber 

(>70%) 

10 europäische 

Utilities 
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Internationale Erfahrungen 

Quelle:  

IFBC (2012) 
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Fazit 

 Kapitalkostenermittlung erfolgt typischerweise mittels WACC 

 CAPM zur Berechnung der Eigenkapitalkosten in der regulatorischen Praxis weit 

verbreitet, erprobt und überwiegend akzeptiert 

 Berücksichtigung unterschiedlicher Risikoprofile bei der Berechnung der 

Eigenkapitalkosten über den -Faktor als Maß für das systematische Risiko 

 Berechnungen dienen als Ausgangsbasis und bieten Raum für Anpassungen 

(übergeordnete Ziele, Verhandlungen,…) 

 Einfluss von Strom vs. Gas und Art der Regulierung eher von untergeordneter 

Bedeutung (s. Frontier-Gutachten für die BNetzA 2011) 

 Denkanstöße 

 Absicherung des CAPM durch eine weitere Methode (z.B. DGM wie bei der 

US-Eisenbahnregulierung) 

  Aufschlag für Irreversibilität (s. Guthrie 2006 analog zu Realoptionen) 
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