Bestimmung der Kapitalkosten im Eisenbahninfrastrukturbereich
unter den besonderen Bedingungen des deutschen Eisenbahnsektors

Im Auftrag der Bundesnetzagentur erstellte das Konsortium Frontier Economics Ltd., IGES In-
stitut GmbH sowie TU Berlin, Fachgebiet Wirtschafts- und Infrastrukturpolitik, ein Gutachten zur
Bestimmung der Kapitalkosten fur den deutschen Eisenbahninfrastruktursektor.

I. Kurzdarstellung — Nach § 14 Abs. 4 AEG sind die Fremdkapitalkosten den Vollkosten zuzu-
ordnen, wéahrend eine Rendite, die am Markt erzielt werden kann, als Eigenkapitalrendite zu
verstehen ist. Die Kapitalbasis umfasst die fur die Erstellung der Pflichtleistungen notwendigen
Bilanzpositionen.

Die Fremdkapitalkosten missen im Rahmen des Vollkostenmal3stabs anhand der fur die
Pflichtleistungen tatséchlich entstandenen Fremdkapitalkosten bemessen werden. Falls eine
Bestimmung der tatsachlichen Fremdkapitalkosten nicht mdglich sein sollte, zeigt das Gutach-
ten eine Mdglichkeit auf, diese kalkulatorisch zu ermitteln.

Der Eigenkapitalzins wird im Gegensatz zu allen anderen Kostenkomponenten stets kalkulato-
risch ermittelt. Mit der Berlicksichtigung von Eigenkapitalkosten werden i.d.R. zwei Ziele ver-
folgt: Sicherstellen der Kostendeckung und Setzen von Investitionsanreizen. Die laufenden Kos-
ten kdénnen einschlie3lich der kalkulatorischen Eigenkapitalkosten eigenfinanzierter Investitio-
nen in die Entgelte eingepreist werden, woraus Investitionsanreize in angemessener Hohe re-
sultieren. Zur Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes wird das sogenannte Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) angewendet. Dieses Modell arbeitet mit Vergleichsgruppen bdrsennotierter
Unternehmen, um das Unternehmenswagnis zu bestimmen. Da es weltweit keine bérsennotier-
ten reinen Eisenbahninfrastrukturunternehmen (EIU) gibt, bilden die Gutachter unterschiedliche
Vergleichsgruppen, um das Unternehmenswagnis der EIU adaquat abzubilden. Auf diese Wei-
se wird sichergestellt, dass eisenbahninfrastrukturspezifische Nachfragestrukturen, die sich im
Schienenpersonen- und im Schienenguterverkehr unterscheiden, bertcksichtigt werden. Zu-
satzlich wird Uber eine Vergleichsgruppe, die ausschlie3lich regulierte Unternehmen enthélt,
sichergestellt, dass der Einfluss der Regulierung auf das Unternehmensrisiko einflief3t.

Die Gutachter leiten addquate Bandbreiten ab und empfehlen, flr nicht-bundeseigene EIU
den Mittelwert einer jeden Bandbreite als angemessenen Eigenkapitalzinssatz einzusetzen.
ElU, die Wartungseinrichtungen, andere technische Einrichtungen und Einrichtungen zur
Brennstoffaufnahme betreiben, unabhéngig von ihrer Eigentimerstruktur, werden separat be-
trachtet. Fur sie wird eine hohere Eigenkapitalrendite empfohlen, da sie aufgrund ihrer individu-
ellen Marktstellung den Risiken einer wechselnden Nachfrage starker ausgesetzt sind.

Fir die bundeseigenen EIU ist ein niedrigerer Eigenkapitalzinssatz angemessen®. Diese Uber-
legungen begriinden sich insbesondere durch die gesetzlich gesicherte Stellung des Bundes
als Alleineigentiimer und seine Gewabhrleistungsverpflichtung. Eine Beteiligung Privater an den
Infrastrukturunternehmen ist nicht zulassig, hingegen konnen die Infrastrukturunternehmen
Fremdkapital aufgrund einer vermuteten Staatshaftung zu sehr giinstigen Konditionen (4,7%?2)
aufnehmen. Da mithin das Fremdkapital die relevanten Kapitalkosten der bundeseigenen Infra-
strukturunternehmen determiniert, sollte auch der Eigenkapitalbestand nicht hdher entlohnt
werden. Lediglich der hoheren Besteuerung des Eigenkapitals ist Rechnung zu tragen; damit
lage die Eigenkapitalverzinsung bei 5,6% vor Steuern.® Vor dem Hintergrund, Investitionsanrei-
ze zu schaffen, halten es die Gutachter allerdings fur zulassig, eine héhere Verzinsung zu ge-
wahren. Gleichzeitig muss jedoch berucksichtigt werden, dass bei bundeseigenen EIU die In-
vestitionen im Wesentlichen nicht durch die Unternehmen selbst, sondern staatlich finanziert
werden. Die Gutachter empfehlen insofern einen Wert am unteren Ende der ermittelten Band-
breiten.

Zur Bestimmung der Kapitalbasis ist es erforderlich, diese getrennt in Eigen- und Fremdkapi-

talbasis auszuweisen. Gleichzeitig muss beachtet werden, dass unter Marktbedingungen (bei
nicht-bundeseigenen EIU) mit zunehmendem Eigenkapitalanteil das Risiko fir Investoren sinkt,

' Vgl. Kapitel 6 des Gutachtens.
% Vgl. Kapitel 4.4 des Gutachtens.
®Vgl. S. 125f des Gutachtens.



wodurch sich ihre Eigenkapitalkosten verringern. Wird eine fixe Eigenkapitalrendite gewahrt,
ergeben sich bei einer Ausweitung des Eigenkapitalanteils unangemessen hohe Eigenkapital-
kosten. Um die Angemessenheit der Kapitalbasis sicherzustellen, empfehlen die Gutachter, den
Eigenkapitalanteil auf maximal das marktubliche Niveau zu begrenzen. Sie empfehlen hierzu
eine marktiibliche Kapitalstruktur mit einem Verschuldungsgrad von 60 %.*

II. Implikationen fir die Regulierungspraxis der Bundesnetzagentur — Aus den durch die
Gutachter ermittelten Bandbreiten und den getroffenen Empfehlungen sind demnach folgende
Handlungsanweisungen zur Bestimmung angemessener Kapitalkosten im Eisenbahnsektor
ableitbar:

Kapitalbasis — Baukostenzuschiisse, zinslose Darlehen sowie Riickstellungen und sonstiges
Kapital sind von der Kapitalbasis abzuziehen, da den EIU fir diese keine Kapitalkosten entste-
hen. Die Eigenkapitalverzinsung erfolgt auf Basis der ausgewiesenen Eigenkapitalbasis. Uber-
schreitet die Eigenkapitalbasis 40 Prozent der Gesamtkapitalbasis, so werden 40 Prozent mit
dem Eigenkapitalzinssatz verzinst, 60 Prozent mit dem Fremdkapitalzinssatz. Damit wird si-
chergestellt, dass Kapitalkosten in angemessener Hohe in die Entgelte einflieRen.

Fremdkapitalzinssatze® | Bundeseigene EIU 4,7 %

Nicht-bundeseigene EIU 6,1 %

Eigenkapitalzinssatze
vor Steuern

Der Zinssatz berticksichtigt,
dass Korperschaftssteuer
und Solidaritatszuschlag
i.H.v. 15,8% durch die EIU zu
entrichten sind.

Zum Vergleich, wenn zuséatz-
lich der Zinssatz auch be-
ricksichtigen wirde, dass die
durchschnittliche Gewerbe-
steuer i.H.v. 14,3% durch die
EIU zu entrichten waére.

SPV (100%) SGV (100%) | SPV (100%) | SGV (100%)
Bundeseigene EIU® 6,8 % 6,8 % 8,3 % 8,3 %
Nicht-bundeseigene EIU 8,2 % 9,8 % 9,8 % 11,8 %
Wartungseinrichtungen, 9,5 % 12,8 % 11,4 % 15,4 %

andere technische Ein-
richtungen oder Anlagen
zur Brennstoffaufnahme

Schienenpersonenverkehr (SPV); Schienengiterverkehr (SGV)

Die dargestellten Eigenkapitalzinssatze sind exemplarisch fur Unternehmen, die 100% ihrer
Leistungen fur den Schienenpersonen- bzw. Schienengiterverkehr anbieten. Der Eigenkapital-
zinssatz fur EIU, die sowohl Leistungen fur den Schienengdter- als auch fur den Schienenper-
sonenverkehr anbieten, variiert entsprechend und damit in Abhangigkeit des individuellen Nach-
fragerisikos.” Beziiglich der EIU des Bundes ist zu beachten, dass die durch die Bundesnetz-
agentur intendierte Verzinsung von 6,8% deutlich Uber den vorsteueradjustierten Refinanzie-
rungskosten der bundeseigenen EIU von 5,6% und auch deutlich tber einer Verzinsung von
4,9%°, wie sie im Rahmen der Bundesverkehrswegeplanung vorgenommen wird, liegt.

Die Bundesnetzagentur strebt an, Aufwendungen fir Gewerbesteuern als Kostenbestandteil bei
der Entgeltbemessung zu bericksichtigen.

* Vgl. Abschnitte 3.5.2, 3.5.4 und 5.5 des Gutachtens.
® Vgl. Tabelle 14 des Gutachtens. Herangezogen wird der Mittelwert der dargesteliten Bandbreite.

6 Vgl. Tabelle 1 des Gutachtens: Basis ist der Mittelwert der Marktrisikopramie sowie die untere Grenze
der unverschuldeten Betawerte (vgl. S. 11, 17 des Gutachtens).

"Vgl. Tabelle 1 und Tabellen 9 und 10 des Gutachtens.

® Dieser Wert stellt eine risikolose Verzinsung i.H.v. 4,1% dar und beriicksichtigt, dass Koérperschafts-
steuer und Solidaritatszuschlag i.H.v. 15,8% durch die EIU zu entrichten sind.



