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Kapitel 1

1 Zielsetzung des Leitfadens

Der vorliegende Leitfaden zur Wasserpreiskal-
kulation dient dazu, eine betriebswirtschaft-
lich fundierte Grundlage fur die Ermittlung der
Gesamtkosten in der Wasserversorgung zu
schaffen. Er gibt Wasserversorgungsunterneh-
men, aufbauend auf der relevanten betriebs-
wirtschaftlichen Fachliteratur, Empfehlungen
an die Hand, mit denen eine den besonderen
Gegebenheiten und Zielen dieses Wirtschafts-
zweiges angepasste moderne Wasserpreis-
kalkulation geschaffen bzw. weiter entwickelt
werden kann. Einen Schwerpunkt der Aus-
fuhrung stellt die Herleitung und Ermittlung
der relevanten Kosten dar. Insbesondere der
sachgerechten Ermittlung der Abschreibungs-
werte und der Verzinsungshéhe und -basis
kommt dabei eine maBgebliche Bedeutung zu.
Hierzu nimmt der Leitfaden Bezug auf aktuel-
le wissenschaftliche Untersuchungen zu kal-
kulatorischen Kosten. Neben grundlegenden
betriebswirtschaftlichen Quellen basiert diese
Ausarbeitung im Besonderen auf den Erkennt-
nissen eines begleitenden wissenschaftlichen
Gutachtens (Hern et al. (NERA) (2012), siehe
Anhang 6.1), das zur fachlichen Untermaue-
rung dieses Leitfadens durch den Bundesver-
band der Energie- und Wasserwirtschaft e. V.
(BDEW) und den Verband kommunaler Un-
ternehmen e. V. (VKU) gemeinsam beauftragt
wurde.

Die Autoren mdchten mit dem Leitfaden einen
méglichst einfachen Uberblick tber die kom-
plizierten betriebswirtschaftlichen Sachverhal-
te geben. So sollen Herangehensweisen an die
moderne Preiskalkulation der Wasserversor-
gung einem mdglichst breiten Publikum zu-
ganglich gemacht werden. Der Veranschauli-
chung dienen dabei Infoboxen, Schemata und
weitere vertiefende Erlduterungen, die teilwei-
se in Exkursen dargestellt werden.

1) § 50 Abs. 1 Wasserhaushaltsgesetz (WHG).

Zunachst wird in Kapitel 2 zusammengefasst,
unter welchen rechtlichen Rahmenbedingun-
gen und unter Beachtung welcher Prinzipi-
en ein Wasserentgelt kalkuliert werden sollte.
Schwerpunkt des Leitfadens sind die wesent-
lichen Grundlagen der Wasserpreiskalkulation.
Vor allem die Ermittlung der kalkulatorischen
Kosten und deren Zuordnung zu den Kosten-
trdgern werden in Kapitel 3 und 4 erldutert.

AnschlieBend wird in Kapitel 5 ein Ansto3 zum
Uberdenken der Tarifstruktur gegeben. Insbe-
sondere wird die Bedeutung des Grundpreises
im Hinblick auf die Kostenstruktur der Wasser-
wirtschaft erortert.

Eine reine Preisfokussierung ist fur die Trink-
wasserversorger nicht sachgerecht. Denn die
offentliche Wasserversorgung ist eine Aufga-
be der Daseinsvorsorge.” Das Wasserhaus-
haltsgesetz in Verbindung mit den jeweiligen
Landeswassergesetzen stellt einen spezial-
rechtlichen Rahmen fir die 6ffentliche Was-
serversorgung auf. Hinzu kommen Vorgaben
hinsichtlich der Gewd&sserbewirtschaftung
aus der EU-Wasserrahmenrichtlinie (Gebot
der Kostendeckung) und der EU-Grundwas-
serrichtlinie. Das Spektrum der Vorschriften
reicht von der grundsatzlichen Bestimmung
der Trager der offentlichen Wasserversorgung
Uiber Optionen der Ubertragung der Aufgaben-
wahrnehmung und VerduBerung oder Uberlas-
sung zugehdriger Einrichtungen auf Dritte bis
zu technischen Anforderungen an Bau, Betrieb
und Uberwachung. Weitere Anforderungen
ergeben sich aus dem einschlagigen Gesetz-
und Verordnungsrecht der Lander. Ergénzend
zu den Vorgaben aus der Gewdsserbewirt-
schaftung sind auch gesundheitsrechtliche
Vorgaben, namentlich die Trinkwasserverord-
nung, zu berlcksichtigen. Dabei erweisen sich
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vor allem die in der novellierten Trinkwasser-
verordnung? nochmals verschéarften Untersu-
chungs-, Uberwachungs-, Dokumentations-
und Meldepflichten als sehr kostenintensiv.
Innerhalb des vorgegebenen gesetzlichen
Rahmens verbleibt den Kommunen als Tra-
gern der offentlichen Wasserversorgung ein
substanzieller Gestaltungsfreiraum hinsicht-
lich Organisations- und Handlungsformen der
Versorgungstétigkeit, der ihr aus verfassungs-
rechtlichen Grinden aus dem Grundsatz der
kommunalen Selbstverwaltung auch belassen
bleiben muss.

Zielstellung des Leitfadens ist es, konkrete
Hinweise fur die unternehmensindividuelle
Kalkulation zu geben. Sachgerechte und be-
triebswirtschaftlich richtige Praxishinweise
(z.B. angemessene Nutzungsdauern, Vor-
schlage fur Anlagengruppen und abgestimm-
te Kostenstellen) sind Teil dieses Leitfadens.
Damit méchte der Leitfaden einen Beitrag zur
objektiveren und sachlicheren Diskussion rund
um das Thema Wasserpreise und Kostenkal-
kulation liefern.

Unternehmensvergleiche jeglicher Art, die
beim Vergleich die MaBeinheit € einbeziehen,
kédnnen sinnvollerweise nur durchgefiihrt wer-
den, wenn im Vorhinein die Ermittlung der dem
Vergleich zugrunde liegenden Kosten nach
einheitlichen Grundsétzen erfolgt ist.

2) Bundesgesetzblatt Teil | Nr. 21 Seite 748 ff. vom 11. Mai 2011.
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2 Rechtliche Grundlagen der Wasserentgeltkalkulation

Die rechtlichen Grundlagen flr die Kalkulation
von Entgelten flr die Wasserversorgung rich-
ten sich danach, ob das Wasserversorgungs-
verhaltnis zum Letztverbraucher (Kunden)
offentlich-rechtlich oder privatrechtlich aus-
gestaltet ist. Dabei besteht fir die 6ffentlich-
rechtlichen Aufgabentriger wie Stadte und
Gemeinden eine grundsétzliche Wahlfreiheit
hinsichtlich der rechtlichen Ausgestaltung
des ,,Ob* und ,Wie“ der Bedingungen Uber
die Benutzung der &ffentlichen Wasserversor-
gungseinrichtung. Ubernimmt der zusténdige
Aufgabentrager selbst die Durchfiihrung der
Wasserversorgung und bedient er sich hier-
zu eines Wasserversorgungsunternehmens in
offentlich-rechtlicher Rechtsform, besteht die
Wahlmdglichkeit zwischen Satzungsrecht und
einer Versorgung auf Grundlage der AVBWas-
serV. Grindet der Aufgabentrdger hingegen
ein Wasserversorgungsunternehmen in privat-
rechtlicher Rechtsform oder bedient er sich
bei seiner Aufgabenerfiillung eines privaten
Dritten, findet ausschlieBlich die AVBWasserV
Anwendung.

Vor diesem Hintergrund haben sich in Deutsch-
land im Laufe der Zeit die folgenden drei Mo-
delle zur Gestaltung der Rechtsbeziehung zum
Letztverbraucher herausgebildet:

= Offentlich-rechtliche Wasserversorgung
Wasserversorgungssatzung mit Anschluss-
und Benutzungszwang und 6ffentlich-
rechtlichen Benutzungsbedingungen nebst
Beitrags- und Gebihrensatzung Uber die
Erhebung 6ffentlich-rechtlicher Entgelte

= Privatrechtliche Wasserversorgung
Zivilrechtliche Vertragsbeziehungen ohne
Anschluss- und Benutzungszwang nach
MaBgabe der AVBWasserV mit privatrecht-
lichen Entgelten

= sog. Rumpfsatzungsmodell
Offentlich-rechtliche Teilsatzung (iber An-
schluss- und Benutzungszwang und an-
sonsten privatrechtlicher Ausgestaltung
nach AVBWasserV mit privatrechtlichen
Entgelten

Infobox 1: Betatigung in 6ffentlich-rechtlicher oder privatrechtlicher Rechtsform

Fir eine Betatigung der Kommune in 6ffentlich-rechtlicher Rechtsform kommt die Bildung
von Regie- und Eigenbetrieben, Anstalten 6ffentlichen Rechts, Zweckverbdnden oder Was-
ser- und Bodenverbéanden in Betracht.

Wasserversorger in privatrechtlicher Rechtsform sind im Falle kommunaler Eigengesell-
schaften oder bei gemischt-wirtschaftlichen Unternehmen mit Blick auf die Vorgaben des
Gemeindewirtschaftsrechts meist als Kapitalgesellschaften in Form einer GmbH, einer
GmbH & Co. KG oder aber auch als Aktiengesellschaft ausgestaltet. Unter einem gemischt-
wirtschaftlichen Unternehmen versteht man dabei ein Unternehmen, das gemeinsam von
der 6ffentlichen Hand und privatwirtschaftlichen Gesellschaftern getragen wird.

Bei einer Aufgabenilbertragung auf einen privaten Dritten sind fiir einen Wasserversorger
aber auch alle sonstigen privatrechtlichen Rechtsformen einschlieBlich der neuen Rechtsfor-
men, wie der Limited (Ltd.) oder der Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrankt), vorstell-
bar, in der Praxis derzeit jedoch ohne Relevanz.
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Abbildung 1: Privatrechtliche und offentlich-rechtliche Wasserversorgung

Privatrechtliche Wasserversorgung

* Grundlage: AVBWasserV

= Kalkulationsgrundlage:
keine, indirekt Gleichheitsgrundsatz
und Verursachungsgerechtigkeit

= Preisaufsicht: § 315 und Kartellrecht

= Wasserpreise
(BKZ, Grundpreis, Arbeitspreis)

* BKZ kann nur einmalig erhoben werden

= BKZ bis zu 70 % der Kosten flr die
Versorgungsanlage

* Rechnungslegung (Preisrecht)
= Sonderkunden sind méglich
= Zahlung einer KA an die Kommune

= Kein Anschluss- und Benutzungszwang

Quelle: Thiiga Aktiengesellschaft (2009)

Offentlich-Rechtliche Wasserversorgung

= Grundlage: Satzung

= Kalkulationsgrundlage:
Kommunalabgabengesetze
der jeweiligen Bundeslander

® Preisaufsicht: Kommunalaufsicht

= Wassergebihren
(Grundgebdhr, Geblihr und Beitrag)

= Beitrag kann mehrmalig erhoben werden

= Beitrag bis zu 100 % der Kosten fir die
Versorgungsanlage

= Geblhrenbescheid (Verwaltungsrecht)
* i. d. R. keine Sonderkunden méglich
= i. d. R. keine KA an die Kommune

= Anschluss- und Benutzungszwang

Exkurs 1: Definition des Entgeltbegriffs in der Wasserversorgung

= Entgelte stellen den Oberbegriff fiir alle Zahlungen dar, die zur Abgeltung von
Lieferungen und Leistungen gefordert oder erbracht werden.

= Offentlich-rechtliche Entgelte in der Wasserversorgung sind Anschlussbeitrage,
Benutzungsgebuhren, Kostenersatzanspriiche fir Haus- und Grundstiicksanschliisse

etc.

= Privatrechtliche Entgelte in der Wasserversorgung sind Wasserpreise,
Baukostenzuschiisse, Hausanschlusskosten etc.

= Tarife sind dabei die fir den Kundenkreis einheitlich festgelegten privatrechtlichen

Preisregelungen fir eine bestimmte Leistung.

2.1 Rechtliche Grundlagen der
Wassergebuhrenkalkulation

Die gesetzlichen Grundlagen der (rein) 6ffent-
lich-rechtlichen Wassergebthrenkalkulation er-
geben sich aus dem Kommunalabgabenrecht,
das in den einzelnen Kommunalabgabenge-
setzen (KAG) der Bundeslander abschlieBend
geregelt ist. Die konkrete Umsetzung der nach

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation

dem jeweiligen KAG zuldssigen Gebihrener-
hebung erfolgt dann durch die jeweilige Was-
serversorgungssatzung bzw. Beitrags- und
Geblhrensatzung. Dabei werden die Benut-
zungsgebilhren regelmaBig in Form von ge-
brauchsabhangigen Mengengebihren und
gebrauchsunabhdngigen Grundgebiihren er-
hoben.
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Abgesehen von landesspezifischen Besonder-
heiten gelten aber in jedem Fall fur die Kalku-
lation der Wasserbenutzungsgebuhren immer
drei grundlegende Prinzipien:

= Das Aquivalenzprinzip verlangt ein ange-
messenes Verhaltnis zwischen der Leistung
der Wasserversorgung und der hierflir vom
Kunden zu erbringenden Gegenleistung, der
Benutzungsgeblihr;

= Das Gleichbehandlungsprinzip verlangt
eine Gleichbehandlung von gleichen Sach-
verhalten, verbietet mithin eine willkirliche
Ungleichbehandlung bzw. sachlich nicht ge-
rechtfertigte Behandlung einzelner Abneh-
mer oder Abnehmergruppen;

= Das Kostendeckungsprinzip verlangt, dass
das veranschlagte Gebihrenaufkommen die
voraussichtlichen Kosten der 6ffentlichen
Wasserversorgungseinrichtung nicht Gber-
steigen, sondern regelmaBig decken soll.

Die Ermittlung der geblhrenfahigen Kosten
der offentlichen Wasserversorgungseinrich-
tung erfolgt gemaB den KAG der Lander® nach
dem betriebswirtschaftlichen Kostenbegriff.
Zu diesen Kosten gehdren regelmaBige Auf-
wendungen fir die laufende Verwaltung und
Unterhaltung (Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe,
Personalkosten), Entgelte fir in Anspruch ge-
nommene Fremdleistungen, Abschreibungen
von den Anschaffungs- und Herstellungskos-
ten oder Wiederbeschaffungs(zeit)werten, eine
angemessene Verzinsung des aufgewandten
Fremd- und/oder Eigenkapitals und Steuern.
Bei der Bemessung des aufgewendeten Ka-
pitals kdnnen je nach gesetzlichen Vorgaben
Beitrdge und &hnliche Entgelte oder Zuwen-
dungen Dritter auBer Betracht bleiben. Die
Kosten mussen fur die Leistungserbringung
erforderlich sein. Der Ansatz von kalkulatori-
schen Kosten ist moéglich.

Die Kostenermittlung hat regelmaBig flir einen
bestimmten Kalkulationszeitraum zu erfolgen.
Dieser soll nach den KAG regelmaBig drei Jahre
nicht Ubersteigen. Wie mit Kostentberdeckung
bzw. mit Kostenunterdeckung umzugehen ist,
ergibt sich aus den jeweiligen gesetzlichen Re-
gelungen der KAG der Lander. Eine Ubersicht
hierzu finden Sie im Anhang 6.3.

Die Geblhrenbemessung hat grundsatzlich
nach dem tatsachlichen Umfang der Inan-
spruchnahme der o&ffentlichen Wasserver-
sorgungseinrichtung zu erfolgen (Wirklich-
keitsmaBstab); dies ist regelmaBig bei der
Mengengebtihr fir den durch geeichte Was-
serzahler erfassten Wassergebrauch der Fall.
Wenn das besonders schwierig oder wirt-
schaftlich nicht vertretbar ist, kann die Gebih-
renbemessung auch nach einem Wahrschein-
lichkeitsmaBstab erfolgen, der aber nicht in
einem offensichtlichen Missverhaltnis zu der
Inanspruchnahme der Einrichtung stehen
darf. Hierbei sind nach der bundesdeutschen
Rechtsprechung besondere Vorgaben einzu-
halten.

Grundsatzlich erfolgt eine lineare Geblhren-
bemessung; Degression und Progression sind
aber in Ausnahmeféllen je nach KAG-Regelung
zuléssig.

Zu beachten ist, dass es zwischen den ver-
schiedenen Regelungen in der jeweiligen lan-
derspezifischen KAG wesentliche Unterschie-
de gibt (siehe Anhang 6.3).

2.2 Rechtliche Grundlagen der
Wasserpreiskalkulation

Im Gegensatz zur 6ffentlich-rechtlichen Was-
serversorgung gibt es fir das privatrechtliche
Wasserversorgungsverhélinis keine gesetzli-
chen Vorgaben flr die Erhebung und Kalkula-
tion von privatrechtlichen Wasserpreisen. Das

3) Vgl. bspw. § 8 Abs. 2 Satz 1 KAG Nordrhein-Westfalen oder § 5 Abs. 2 KAG Land Sachsen-Anhalt.



Vertragsverhaltnis wird zwar durch die gesetz-
lichen Bestimmungen der AVBWasserV gere-
gelt. Diese enthalten aber keine Vorgaben zur
Wasserpreiskalkulation, sondern regeln nur die
naheren Einzelheiten der Baukostenzuschuss-
erhebung, der Hausanschlusskostenerstat-
tung sowie sonstiger Kostenerstattungen (In-
betriebsetzungs-, Mahn- und Verzugskosten
sowie Kosten der Einstellung und Wiederauf-
nahme der Wasserversorgung).

Die Gebulhrenkalkulations- und -bemessungs-
vorschriften der KAG gelten gesetzlich weder
unmittelbar® noch entsprechend fir privat-
rechtliche Wasserpreise. Allerdings sind nach
der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
(BGH)? die fur die Gebuhrenkalkulation gelten-
den Prinzipien des sog. éffentlichen Finanzge-

Rechtliche Grundlagen der Wasserentgeltkalkulation

barens - i-'\quivalenz-, Gleichbehandlungs-
und Kostendeckungsprinzip — auch bei der
Kalkulation von Wasserpreisen entsprechend
zu beachten. Aus der Rechtsprechung des
BGH?® folgt zudem, dass die in der 6ffentlich-
rechtlichen Wasserversorgung geltenden Ent-
geltstrukturen entsprechend in das privatrecht-
liche Wasserversorgungsverhéltnis tUbertragen
werden kénnen. Denn insoweit dirfen ndmlich
im privatrechtlichen Wasserversorgungsver-
haltnis nur Entgelte erhoben werden, die auch
bei einer o6ffentlich-rechtlichen Ausgestaltung
zuldssig sind. Nicht zu beanstanden ist es da-
her, wenn die kommunalabgabenrechtlichen
Kalkulationsvorgaben flir Benutzungsgeblh-
ren auf freiwilliger Basis auf die Kalkulation von
privatrechtlichen Wasserpreisen angewendet
werden.

Kapitel 2

Exkurs 2: Ubertragbarkeit der betriebswirtschaftlichen Kalkulationsmethodik
der Netzentgeltverordnungen auf die \Wasserversorgung

Bei der Wasserpreiskalkulation miissen — anders als im Strom und Gasbereich — nach wie
vor die Gesamtkosten der Wasserversorgung (Gewinnung, Aufbereitung, Transport, Spei-
cherung, Abrechnung und Verwaltung) berlcksichtigt werden. Im Strom- und Gasbereich
wird hingegen aufgrund der Entflechtung von Netz und Vertrieb zwischen den Kosten der
Energielieferung, den jeweiligen Vertriebs- und Netzentgelten unterschieden. Fir die natlr-
lichen Monopole ,Strom- und Gasnetze“ gibt es seit 2005 detaillierte Netzentgeltverord-
nungen (StromNEV / GasNEV) fir die Kalkulation der Netznutzungsentgelte. Diese NEV
enthalten Vorschriften fiir die Kostenarten-, Kostenstellen- und Kostentragerrechnung und
fir sémtliche kalkulatorische Berechnungen, einschlieSlich von Anlagengruppen und Nut-
zungsdauern. GemaB der Analogie, dass es sich bei der Wasserversorgung auch um ein
natlrliches Monopol handelt, kbnnen die NEV daher Anhaltspunkte fiir die Methode der
Wasserpreiskalkulationen liefern, soweit sie auf betriebswirtschaftlichen Grundsatzen beru-
hen und methodische Verfahren aufzeigen. Hierbei sind aber die Unterschiede im Detail zur
Wasserversorgung zu beachten, in der es keine Trennung zwischen Netz und Vertrieb und
keinen Wettbewerb in den Netzen (Netznutzung durch Dritte) gibt.

4) Ausnahme: § 7 Abs. 9 KAG Rheinland-Pfalz.

5) Vgl. BGH, Urteil vom 26.11.1975, R+S 1976, S. 9 ff.; BGH, Urteil vom 25.03.1982, RdE 1982, S. 225 ff.
und Bundesgerichtshof, Urteil vom 05.04.1984, VersR 1984, S. 1040 f.

6) Vgl. BGH-Urteil vom 26.11.1975, a.a.0.; BGH, Urteil vom 25.03.1982, a.a.O. und B, Urteil vom 05.04.1984, a.a.O.
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3 Betriebswirtschaftliche Grundsatze fiir die Kostenkalkulation
von Wasserversorgungsunternehmen

Dieses Kapitel liefert den theoretischen Hin-
tergrund fir die praktischen Ausfiihrungen zur
Wasserpreiskalkulation in Kapitel 4. Nach ei-
nem Uberblick zu grundlegenden Konzepten
und Definitionen aus der Betriebswirtschafts-
lehre werden mogliche Unternehmenserhal-
tungskonzeptionen im Vergleich dargestellt
und hinsichtlich ihrer Eignung fir Wasserver-
sorgungsunternehmen bewertet. Anschlie-
Bend werden die theoretischen Hintergriinde
fur die Berechnung der kalkulatorischen Kos-
ten sowie die Ermittlung der Gesamtkosten
gegliedert nach Kostenarten dargestellt.

Vertiefende und zusammenfassende Darstel-
lungen finden sich in ergdnzenden Exkursen

Abbildung 2: Teilschritte der Kostenrechnung

und Infoboxen. Neben grundlegenden be-
triebswirtschaftlichen Quellen basiert dieses
Kapitel im Besonderen auf den Erkenntnissen
eines begleitenden wissenschaftlichen Gut-
achtens (siehe Anhang 6.1), das zur fachlichen
Untermauerung dieses Leitfadens beauftragt
wurde.

3.1 Betriebswirtschaftliche Grundsatze
und Begriffsbestimmungen

Dieser Leitfaden zur Kalkulation von Trinkwas-
serpreisen richtet sich explizit auch an Nicht-
Okonomen und liefert daher im Folgenden
einen Uberblick zu einigen grundlegenden
Konzepten und Definitionen.

Kostenartenrechnung Kostenstellenrechnung Kostentragerrechnung

erfasst sémtliche Kosten
der Abrechnungsperiode,
sowohl aufwandsgleiche
als auch kalkulatorische
Kosten

erfasst die Kosten fir die
betrieblichen Verantwor-
tungsbereiche (Zuord-
nung der Kosten auf die
jeweiligen Kostenstellen

ermittelt die Gesamtkos-
ten fUr jeden Kostentrager
in einer Abrechnungsperi-
ode bzw. die Stiickkosten
fir jeden Kostentrager

direkt oder indirekt Gber

getrennter Ausweis fixer
und variabler Kosten kann
Grundlage fur Tarifspal-
tung legen

Zuschlage)

bogen (BAB)

(bspw. fur Tarifkunden und
Sondervertragskunden)

-> Betriebsabrechnungs-

mogliche Hauptkosten-
stellen sind: Beschaffung/
Gewinnung, Transport,
Speicherung, Verteilung,
Messung und Abrech-
nung, Qualitat, Verwaltung

und Vertrieb.

Kostenartenrechnung ori-
entiert sich an der Wasser-
GuV; siehe Kapitel 4.2

Welche Kosten sind angefallen

Kostenzuordnung auf
Kostenstellen in der
Praxis: siehe Kapitel 4.6

Wo sind Kosten angefallen

Kostentragerrechnung in
der Praxis:
siehe Kapitel 4.8

Wofir sind Kosten angefallen
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Kostenarten-, Kostenstellen- und
Kostentragerrechnung

Die Kalkulation von Trinkwasserpreisen ba-
siert auf den folgenden drei Teilschritten der
Kostenrechnung: (1) Alle fir die Trinkwasser-
versorgung anfallenden Kosten werden als
Kostenarten erfasst (Kostenartenrechnung),
diese werden nach dem Grund ihrer Entste-
hung (2) Kostenstellen zugeordnet (Kosten-
stellenrechnung) und schlieBlich als Grund-
lage fir die Preisermittlung (3) den relevanten
Kostentragern zugewiesen (Kostentréager-
rechnung).

Grundbegriffe des Rechnungswesens
und deren Abgrenzung

Im Rahmen der Kostenartenrechnung ist es
notwendig eine Abgrenzung zwischen den
Begriffen Aufwand und Kosten vorzunehmen.
Begriindet durch die unterschiedlichen Aufga-
ben von Finanzbuchhaltung und Kostenrech-
nung, weichen Aufwendungen und Kosten
voneinander ab. Nicht alle handelsrechtlichen
Aufwendungen sind ebenfalls Kosten im Sin-
ne der Kosten- und Leistungsrechnung. Auf
der anderen Seite kénnen weitere, in der Fi-
nanzbuchhaltung nicht erfasste Kosten fur
die Kostenrechnung ermittelt werden (- kal-
kulatorische Kosten, siehe Kapitel 3.3). Auch
zwischen Ertragen/Erlésen und Leistungen
muss unterschieden werden.

Abgrenzung von Aufwand und Kosten

In der betriebswirtschaftlichen Literatur wer-
den Kosten allgemein als der bewertete sach-
zielbezogene Guterverzehr einer Rechnungs-
periode definiert.” Der Kostenbegriff umfasst
zunachst den gesamten Giiterverzehr einer Pe-
riode. Durch die Berilcksichtigung des Merk-
mals der Sachzielbezogenheit erfolgt eine
Einschrankung des gesamten Verzehrs: D.h.

Guterverzehr fuhrt nur dann zu Kosten, wenn
er unmittelbar mit dem unternehmerischen
Sachziel, hier der Trinkwasserversorgung, in
Zusammenhang steht. Stellt ein Unterneh-
men neben der Trinkwasserversorgung weitere
Dienstleistungen wie beispielsweise Béderbe-
triebe bereit, ergibt sich aus dem Ansatz der
Sachzielbezogenheit, dass der handelsrecht-
liche Jahresabschluss des integrierten Unter-
nehmens in eine Gewinn- und Verlustrechnung
sowie in eine Bilanz fiir , Trinkwasser“ zu Uber-
fUhren ist (vgl. Kapitel 3.4).

Die gesamten Aufwendungen setzen sich aus
den neutralen Aufwendungen und den Zweck-
aufwendungen zusammen (s. Anhang 6.1):

= Neutrale Aufwendungen bestehen aus
Aufwendungen, denen keine Kosten ent-
sprechen, und Aufwendungen, die groBer
bzw. kleiner sind als die ihnen entsprechen-
den Kosten. Zu den Aufwendungen, die kei-
ne Kosten darstellen, zéhlen beispielsweise
betriebsfremde Aufwendungen (z.B. eine
Spende fir einen wohltatigen Zweck). Peri-
odenfremde und betriebliche auBerordentli-
che Aufwendungen (z.B. Umstrukturierung
und Stilllegung von Betriebsteilen) stellen
Aufwendungen dar, welche gréBer bzw. klei-
ner als die ihnen entsprechenden Kosten
sind. Sie dirfen in die Kostenrechnung nur
nach einer zeitlichen Verteilung eingehen,
sofern sie dem Sachziel der Trinkwasserver-
sorgung dienen.

m Zweckaufwendungen sind in der Regel be-
trieblich, ordentlich und periodenecht. Sie
stellen aufwandsgleiche Kosten dar und flie-
Ben somit in die Kostenrechnung unveran-
dert ein. Sie werden auch als Grundkosten
bezeichnet. Beispiele fiir Zweckaufwendun-
gen sind der Material- und Personalauf-
wand.

7) Schmalenbach, E. (1919): Selbstkostenrechnung, in: Schmalenbachs Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche Forschung,

13. Jahrgang, S. 270-273.
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Der Kostenanteil der neutralen Aufwendungen
wird in der Kostenrechnung als Anderskosten
beriicksichtigt, die gréBer oder kleiner als die
ihnen entsprechenden Aufwendungen sind.
Ein Beispiel fir Anderskosten sind kalkulato-
rische Abschreibungen (Kapitel 3.3.1). Die bi-
lanziellen Abschreibungen lehnen sich meist
an die handelsrechtlichen- und steuerlichen
Vorschriften an und mussen daher in der Kos-
tenrechnung durch kalkulatorische Abschrei-
bungen, die den wirtschaftlichen Wertverzehr
widerspiegeln, ersetzt werden. Kalkulatorische
Steuern stellen ebenfalls Anderskosten dar, da
auch bei ihnen die tatsachlichen Kosten von
den Aufwendungen abweichen kénnen (Kapi-
tel 3.3.3).

Zusatzkosten sind Kosten, denen keine Auf-
wendungen gegenlberstehen. Zu diesen z&h-
len im Wesentlichen die Eigenkapitalzinsen
(Kapitel 3.3.2). Anderskosten und Zusatzkos-

ten zusammen sind die kalkulatorischen Kos-
ten. Die Summe aus kalkulatorischen Kosten
und aufwandsgleichen Kosten entspricht den
Gesamtkosten, die fur die Entgeltkalkulation
maBgeblich sind.

In der o6ffentlichen Diskussion wird oftmals
nicht hinreichend zwischen Kosten und Auf-
wand unterschieden. Obwohl ein Wasserver-
sorgungsunternehmen durch Entgelte seine
Aufwendungen deckt, kann es durchaus sein,
dass das Unternehmen nicht kostendeckend
operiert. Dies ist beispielsweise dann der Fall,
wenn der Jahresiberschuss nicht ausreicht,
um die risikoangepassten Eigenkapitalzinsen
der Eigenkapitalgeber zu decken. Nur wenn
ein nicht negativer Residualgewinn (d.h. die
Erlése abzlglich der Kosten inklusive der kal-
kulatorischen Kosten ergeben einen Wert gré-
Ber/ gleich Null) vorliegt, kann von Kostende-
ckung gesprochen werden.

Abbildung 3: Abgrenzung von Aufwendungen und Kosten

Gesamte Aufwendungen

Neutrale Aufwendungen

Zweckaufwen-
Aufwendungen, | Aufwendungen > dungen
denen keine oder < der ihnen (Aufwendungen
Kosten entsprechenden _
= Kosten)
entsprechen Kosten
Kosten > oder < Kosten, denen
Grundkosten der ihnen keine
entsprechenden Aufwendungen
(Kosten = Aufwendungen entsprechen
Auf-
wendungen) Anderskosten Zusatzkosten

Kalkulatorische Kosten

Gesamte Kosten

Quelle: Schmalenbach, E. (1919): Selbstkostenrechnung, in: Schmalenbachs Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche

Forschung, 13. Jahrgang.
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Abgrenzung von Ertrdgen / Erlésen
und Leistungen

Ausgangspunkt fir die Ermittlung der kalku-
lationswirksamen Ertrage/Erlése sind die auf
handelsrechtlichen Grundsétzen basierenden
Ertragsrechnungen. Analog zur Abgrenzung
von Aufwand und Kosten ist hier zwischen
Ertrag und Erlésen zu differenzieren. Im be-
triebswirtschaftlichen Sinn bezeichnet der Er-
trag den Wertezuwachs eines Unternehmens,
der nach dem Prinzip der Erfolgswirksamkeit
einem bestimmten Jahr zugeordnet wird. Aus
dem Unterschied zwischen Aufwand und Er-
trag ergibt sich der handelsrechtliche Gewinn.

Beispiele fir Erldse, die fir die Preiskalkulation
von den Kosten abgezogen werden missen,
sind (s. Anhang 6.1):

= Ertragswirksame Erlése, die in den Grund-
erldsen enthalten sind, bspw. Standrohrmie-
ten oder Inkassoertrage.

Abbildung 4: Abgrenzung von Ertragen und Erlsen

m Zusatzerlose, denen keine Ertrdge gegen-
Uberstehen. Sie sind im wasserwirtschaftli-
chen Kontext in der Regel nicht relevant.

®m Anderserldse, d.h. Erlése denen zwar ein
Ertrag in der Finanzbuchhaltung gegeniber-
steht, der aber héher oder niedriger ist als
die in der Erldsberechnung in Ansatz ge-
brachten Erlése, bspw. kénnten das Ertra-
ge aus der Auflésung von Zuschissen fir
InvestitionsmaBnahmen sein. Sie werden in
der Regel unter den Sonderposten passiviert
und entsprechend den Nutzungsdauern der
Anlagenglter aufgeldst. Sofern die Auflo-
sung nicht oder nur teilweise ertragswirksam
geschieht, handelt es sich um Anderserlése
bzw. Zusatzerlése, erfolgt die Auflésung er-
tragswirksam, handelt es sich um Grunderlo-
se, die je nach Regelung in Abzug gebracht
werden kdnnen oder — wenn z.B. in gesetz-
lichen Regelwerken die Finanzierungsfunk-
tion von der Abnutzungsfunktion getrennt
wird — nicht in Abzug zu bringen sind.

Gesamtertrage

Neutrale Ertrage

Zweckertrag
Ertrége, denen Ertrage > oder < (Ertrage =
keine Erlose der ihnen entspre- Erlose)
entsprechen chenden Erlése
} Erlése > oder < Erlse, denen
Grunderlése der ihnen entspre- keine Ertrage
chenden Ertrage entsprechen
(Erlése = < &
Ertrage)
Anderserlése Zusatzerlése

Kalkulatorische Erlose

Gesamterlose

Quelle: Schmalenbach, E. (1919): Selbstkostenrechnung, in: Schmalenbachs Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche

Forschung, 13. Jahrgang.
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FiUr die Trinkwasserpreiskalkulation ist weiter-
hin zu prifen, ob die Kalkulation Leistungen
in den Ertragen/Erlésen enthélt, die das Was-
serversorgungsunternehmen Uber Beitrage
und sonstige Zahlungen Dritter erhalt. Diese
werden nur dann kostenmindernd abgesetzt,
wenn die entsprechenden Kosten in der Kalku-
lation berticksichtigt wurden. Hierzu sind zwei
Methoden denkbar. Wenn die Kosten, die fir
die Erbringung der Leistung anfallen, den Er-
I6sen aus Beitrdgen und sonstigen Zahlungen
Dritter entsprechen, kénnen diese Erlése kos-
tenmindernd abgesetzt werden. Wenn eine sig-
nifikante Diskrepanz zwischen ihnen besteht,
sollten diese Erlése und die dazugehdrigen
Kosten separat erfasst werden.

3.2 Konzeptionen der Unternehmens-
erhaltung

In der Betriebswirtschaftslehre werden zwei
grundlegende Konzeptionen der Unterneh-
menserhaltung unterschieden: die Kapitaler-
haltung (Nominal- und Realkapitalerhaltung)
und die Substanzerhaltung (Brutto- und Net-
tosubstanzerhaltung).

Die Ansatze zur Kapitalerhaltung basieren auf
einer Betrachtung der Kapitalseite und ver-
folgen den Erhalt des Gesamtkapitals. Unter
der nominellen Kapitalerhaltung soll das in
Euro gemessene Kapital des Unternehmens
von Periode zu Periode gleichbleiben. Die re-
ale Kapitalerhaltung zielt dagegen darauf
ab, die Kaufkraft des Kapitals auch in einem
inflationdren Umfeld zu erhalten. Fir Wasser-
versorgungsunternehmen, die in einem sich
wandelnden Umfeld operieren, deren Anlage-
und Umlaufvermégen dem Werteverzehr durch
Inflation ausgesetzt ist und deren Leistungsfa-
higkeit zu jedem Zeitpunkt sichergestellt sein
muss um Versorgungssicherheit und Qualitat
zu gewahrleisten, sollte daher die reale Ka-
pitalerhaltung maBgebend sein (Hern et al.
(NERA) 2012).

Wird auf eine Substanzerhaltung abgestellt,
betrachtet man die Vermégensseite und ver-
folgt das Ziel des Guterersatzes, d.h. die Leis-
tungsféhigkeit des Wasserversorgers zur Wie-
derbeschaffung einer Anlage nach dem Ende
der Nutzungsdauer soll sichergestellt wer-
den. Dabei kann in der Theorie auf die Sub-
stanzerhaltung des Gesamtvermégens (Brut-
tosubstanzerhaltung) oder auf das durch
Eigenkapital finanzierte Vermogen (Nettosub-
stanzerhaltung) abgestellt werden.

Wird bei der Preiskalkulation Zinsaufwand fir
Fremdkapital den aufwandsgleichen Kosten
zugeordnet, ist nur eine Nettobetrachtung der
Kapital- bzw. der Substanzerhaltung mdglich.
Bei einer Bruttobetrachtung und gleichzeitiger
Beriicksichtigung von (nominalen) Zinskosten
kdme es zu einer Doppelanrechnung der Infla-
tion. Wird bei der Kalkulation der Zinsaufwand
den aufwandsgleichen Kosten zugeordnet,
kommt daher nur das Verfahren der Nettosub-
stanzerhaltung in Betracht.

Eine detaillierte Diskussion der Vor- und Nach-
teile beider Grundkonzeptionen zur Unterneh-
menserhaltung findet sich im begleitenden
Gutachten zu diesem Leitfaden (vergleiche
Anhang 6.1, Kapitel 4 und nachfolgende). Auf
Basis einer umfassenden Analyse und Bewer-
tung kommt das Gutachten zu dem Schluss,
dass sowohl die Realkapitalerhaltung als auch
die Nettosubstanzerhaltung als sachgerechte
Konzepte zur Sicherstellung des Unterneh-
menserhalts grundsétzlich herangezogen wer-
den kénnen.

Im Rahmen des Gutachtens werden je zwei
Varianten der Realkapitalerhaltung (RKE-An-
satz 1 und RKE-Ansatz 2) und der Nettosub-
stanzerhaltung (NSE-Ansatz 1 und NSE-An-
satz 2) im Hinblick auf ihre jeweiligen Starken
und Schwéachen untersucht. Diese Ansatze
werden in den Exkursen 3 und 4 kurz zusam-
mengefasst.
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Abbildung 5: Unternehmenserhaltungskonzepte

Unternehmenserhaltungskonzepte

Kapitalerhaltung

Substanzerhaltung

Leistungsfahig- Leistungsfahig- Leistungs- Leistungsfahig-
keit ist gewahrt, keit ist gewahrt, fahigkeit ist keit ist gewahrt,
wenn in Euro wenn Kaufkraft gewahrt, wenn wenn die

bemessenes
Gesamtkapital
von Periode zu
Periode gleich-
bleibt.

des Gesamtka-
pitals in Zeiten
schwankender
(steigender)
Preise gewahrt
bleibt.

die Erhaltung
des Vermdgens
gemessen in
Gutereinheiten
erhalten bleibt.

Erhaltung des
durch Eigenka-
pital finanzier-
ten Vermdgens
gemessen in
Gutereinheiten
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erhalten bleibt.

Quelle: Basierend auf Hern et al. (NERA) (2012).

Infobox 2: Begriffsdefinitionen

Anschaffungs- und Herstellungskosten (AHK): Nach § 255 (1) Handelsgesetzbuch (HGB)
umfassen Anschaffungskosten die ,,Aufwendungen, die geleistet werden, um einen Vermé-
gensgegenstand zu erwerben und ihn in einen betriebsbereiten Zustand zu versetzen, soweit
sie dem Vermdgensgegenstand einzeln zugeordnet werden kénnen. Zu den Anschaffungs-
kosten gehoéren auch die Nebenkosten sowie die nachtraglichen Anschaffungskosten. An-
schaffungspreisminderungen sind abzusetzen.*

Herstellungskosten sind nach § 255 (2) HGB ,,Aufwendungen, die durch den Verbrauch
von Gitern und die Inanspruchnahme von Diensten fiir die Herstellung, Erweiterung oder
Verbesserung entstehen. Dazu gehdren die Materialkosten, die Fertigungskosten und die
Sonderkosten der Fertigung sowie angemessene Teile der Materialgemeinkosten, der Fer-
tigungsgemeinkosten und des Werteverzehrs des Anlagevermdgens, soweit dieser durch
die Fertigung veranlasst ist. Kosten der allgemeinen Verwaltung sowie Aufwendungen flr
soziale Einrichtungen des Betriebs, fur freiwillige soziale Leistungen und fir betriebliche Al-
tersversorgung diirfen eingerechnet werden, soweit diese auf den Zeitraum der Herstellung
entfallen. Forschungs- und Vertriebskosten dirfen nicht in die Herstellungskosten einbezo-
gen werden.*

Wiederbeschaffungswert (WBW): Der Wiederbeschaffungswert stellt den Wert dar, der am
Ende der Nutzungsdauer eines bestehenden Vermdgensgegenstandes fiir einen anderen
Vermodgensgegenstand gleicher Art bereitgestellt werden muss. (- ,Was muss in der Zu-
kunft fiir einen vergleichbaren Gegenstand gezahlt werden®).

Tagesneuwert (TNW): Der Tagesneuwert umfasst den unter Berlcksichtigung der techni-
schen Entwicklung maBgeblichen Anschaffungswert zum jeweiligen Bewertungszeitpunkt.
Dieser wird in der Regel durch Indizierung ermittelt.
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Exkurs 3: Die Varianten RKE-Ansatz 1 und RKE-Ansatz 2 in Kiirze

Die Variante zur Realkapitalerhaltung ,,RKE-Ansatz 1“ stellt auf historische Anschaffungs-
werte und einen nominalen Zinssatz (d. h. mit Inflationsausgleich) ab. Bei der Variante ,,RKE-
Ansatz 2“ werden die Anschaffungswerte mit der allgemeinen Preissteigerungsrate wieder-
bewertet und ein realer Zinssatz (d. h. ohne Inflationsausgleich) verwendet. Die Verwendung
des RKE-Ansatzes 2 (indexierte AHK) fihrt im Gegensatz zum RKE-Ansatz 1 (historische
AHK) zu einer gleichméBigeren intergenerationellen, also heutige wie auch zukiinftige Gene-
rationen betreffende, Verteilung realer Abschreibungskosten.

Tabelle 1: Vergleich der Ansdtze RKE-1 und RKE-2

Bewertung Vermégen
und Abschreibungen

Bestimmung
Zinssatz

Thesaurierung von
Zahlungsrickfliissen
zur Erhaltung der realen
Kaufkraft des Eigen-
kapitals

GemaB Realkapital-
erhaltung ,entziehbarer
Gewinn“

RKE-Ansatz 1
(historische AHK)

Historische Anschaffungs-
und Herstellungskosten
(AHK)

Nominaler Zinssatz

Im nominalen Zinssatz
vergutete Inflationspréamie

Reale Rendite auf das
investierte Eigenkapital

RKE-Ansatz 2
(indexierte AHK)

Wiederbewertung mit
Verbraucherpreisinflation

(VPI)

Realer Zinssatz
(Nominaler Zinssatz — VPI)

Inflationsprémie, die sich
aufgrund der Wiederbe-
wertung des Anlagenver-
mogens auf Basis von VPI
ergibt

Ausschittung des
handelsrechtlich ermittelten
Jahrestliberschusses

Quelle: Hern et al. (NERA) (2012).

Bewertung von Vermdgen und Abschreibungen bei Realkapitalerhaltung

RKE-Ansatz 1 bewertet Abschreibungen auf Basis historischer Anschaffungs- und Her-
stellungskosten. Die Belastung eines mdglichen héheren Wiederbeschaffungspreises mus-
sen die Konsumenten tragen, fir die die beschaffte Anlage Leistungen bringt. RKE-Ansatz 2
(indexierte AHK) ermittelt die Abschreibungen auf Basis des mit der allgemeinen Inflationsra-
te wiederbewerteten Vermdégens. Die realen Abschreibungskosten bleiben somit wertméaBig
Uber die Nutzungsdauer der Anlage konstant.

Reale wertmaBige Veranderungen des Eigenkapitals werden bei beiden Ansédtzen in der han-
delsrechtlichen Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) erfasst:

m RKE-Ansatz 1 erreicht das Erhaltungsziel der Realkapitalerhaltung rein Giber den nomina-
len Zinssatz. Die nominalen Zinskosten sind in den Erlésen enthalten und werden somit in
der GuV erfasst.

Fortsetzung S. 21
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m RKE-Ansatz 2 erreicht den zum Erhalt der realen Kaufkraft des Eigenkapitals nétigen In-
flationsausgleich durch die Wiederbewertung des Anlagenvermégens mit der allgemeinen
Verbraucherpreisinflationsrate. Verdnderungen, die zu einer realen Wertsteigerung bzw. zu
einem realen Werteverlust des Eigenkapitals fihren, werden in der GuV erfasst.

Kommt RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK) zur Anwendung, ist zu beachten, dass aufgrund der
inflationsbedingten Wertsteigerung des Vermégens zur Substanzerhaltung notwendige Er-
|6se auftreten kénnen, deren zusétzliche Besteuerung verglitet werden muss (siehe auch
Kapitel 3.4.3).

Quelle: Hern et al. (NERA) (2012).

Exkurs 4: Die Varianten NSE-Ansatz 1 und NSE-Ansatz 2 in Kiirze

Beide NSE-Ansatze bewerten die Anlagenwerte jéhrlich neu (z. B. durch Indexierung mit
anlage-spezifischen Indizes) und berechnen die Zinsen anhand eines realen Zinssatzes.
NSE-Ansatz 1 verwendet zur Berechnung des realen Zinssatzes die allgemeine Inflation,
wahrend NSE-Ansatz 2 auf der anlagenspezifischen Inflation basiert.

Tabelle 2: Vergleich der Ansatze NSE-1 und NSE-2

NSE-Ansatz 1 NSE-Ansatz 2
Bewertung Vermdgen Wiederbewertung zu TNW Wiederbewertung zu TNW
und Abschreibungen
Bestimmung Realer Zinssatz Realer Zinssatz
Zinssatz (nominaler Zinssatz — VPI) (nominaler Zinssatz — anla-

genspezifischer Index)

Thesaurierung von Abschreibung auf Basis von | Abschreibung auf Basis
Zahlungsrickfliissen TNW von TNW

zur Erhaltung der realen
Kaufkraft des Eigen-

kapitals

Geman Realkapitaler- Reale Rendite auf das zu Anlagenspezifische ,reale”
haltung ,,entziehbarer TNW bewertete Anlagen- Rendite auf das zu TNW
Gewinn“ vermdgen bewertete Anlagenvermégen

Quelle: Hern et al. (NERA) (2012).

In der praktischen Anwendung der Nettosubstanzerhaltung bietet der NSE-Ansatz 1 (Re-
alzinssatz anhand allgemeiner Inflation) den Vorteil der einfacheren Berechnung des realen
Zinssatzes. Wird der NSE-Ansatz 2 (,Realzinssatz“ anhand anlagenspezifischer Inflation)
verwendet, muss der Realzinssatz anhand der gewichteten anlagespezifischen Inflationsra-
ten bestimmt werden, wobei die Gewichtung nach der unternehmensindividuellen Zusam-
mensetzung des Sachanlagevermdgens berechnet werden muss (vgl. hierzu Abschnitt 3.4.2
und Kapitel 4).

Fortsetzung S. 22
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Wie die im begleitenden Gutachten durchgefiihrte kriteriengestiitzte Bewertung und der
Vergleich der Erhaltungsansétze belegen, eignet sich der NSE-Ansatz 2 besser fiir die
nachhaltige Sicherung der Kapitalanziehung bei Wasserversorgungsunternehmen als der
NSE-Ansatz 1. Beim NSE-Ansatz 1 kénnen z. B. erhebliche Verluste auftreten, wenn die an-
lagenspezifische Inflation geringer ist als die allgemeine Inflationsrate. Der NSE-Ansatz 2
hat dementsprechend den Vorteil, dem Unternehmen einen stabileren Kapitalriickfluss zu
garantieren.

Bewertung von Vermogen und Abschreibungen bei Nettosubstanzerhaltung

Uber die Wiederbewertung von Vermégensgegenstianden bei Zugrundelegung anlagenspe-
zifischer Tagesneuwerte wird das Erhaltungsziel der Nettosubstanzerhaltung, ndmlich der
gutermaBige Erhalt des Eigenkapitals, erreicht. Abschreibungen werden folglich auf Basis
von Wiederbeschaffungszeitwerten bestimmt. Somit bleiben die gliterm&Bigen Abschrei-
bungskosten im Zeitverlauf konstant und spiegeln den gitermé&Bigen Werteverzehr in jeder
Abrechnungsperiode wider.

NSE-Ansatz 1 (Realzinssatz anhand allgemeiner Inflation) und NSE-Ansatz 2 (,Realzinssatz”
anhand anlagenspezifischer Inflation) unterscheiden sich hinsichtlich der Berechnung des
srealen” Zinssatzes. Ansatz 1 berechnet den realen Zinssatz auf Basis der allgemeinen Ver-
braucherpreisinflation, wahrend Ansatz 2 einen anlagenspezifischen ,realen“ Zinssatz ver-
wendet. Ansatz 1 und 2 sind dann identisch, wenn die anlagenspezifische Inflationsrate der
allgemeinen Verbraucherpreisinflationsrate entspricht, was aber in der Regel nicht zu beob-
achten bzw. zu erwarten ist. Weicht die anlagenspezifische Inflationsrate von der allgemeinen
Verbraucherpreisinflationsrate ab, kommt es zu realen wertmaBigen Vermdgensanderungen,
die aber nicht in der handelsrechtlichen Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) erfasst werden.

Weiter bleibt festzuhalten, dass die Wiederbewertung von Vermdgensgegenstanden durch
anlagenspezifische Indizes das Risiko von Kontroversen mit den Aufsichtsbehdrden bietet,
welche Indizes sachgerecht sind. Dies ist ein Nachteil der NSE-Ansétze gegentiber den RKE-
Ansétzen.

Quelle: Hern et al. (NERA) (2012).

Das begleitende Gutachten (Hern et al. (NERA)
(2012), siehe Anhang 6.1) kommt nach einer
umfassenden Analyse zu dem Schluss, dass
grundsatzlich sowohl die Realkapitalerhal-
tung als auch die Nettosubstanzerhaltung
geeignete Ansatze zur Unternehmenserhal-
tung von Wasserversorgungsunternehmen
darstellen.®

Im Ergebnis kommen die Gutachter zu der
Auffassung, dass der RKE-2 Ansatz die bes-
te Alternative darstellt, da er die Kapitalanzie-
hung gewabhrleistet und auch dann die nétigen
Kapitalrtckflisse generiert, wenn die allgemei-
ne Inflation und die anlagenspezifische Infla-
tion auseinanderfallen. Darlber hinaus bietet
dieser Ansatz wenig Angriffsflache flir Kontro-

8) Die Bewertung der Ansétze basiert auf einer vergleichenden Analyse der folgenden Kriterien: Kapitalanziehung, Stabili-
tét und Transparenz der Preise und Optimierung des Verbrauchs (siehe Anhang 6.1, Hern et al. (NERA) 2012, Kapitel 4).
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versen Uber die Sachgerechtigkeit der anzu-
wendenden Indizes. Bei der Verwendung des
jeweiligen Ansatzes ist darauf zu achten, dass
die stringente Anwendung nur jeweils eines
Ansatzes erfolgt. Eine Mischung der Anséatze
ist nicht vorzunehmen.

3.3.1 Kalkulatorische Abschreibung

In der Bilanzrechnung sowie der Kosten- und
Erlésrechnung erfassen Abschreibungen den
Werteverzehr von Anlagengitern sowie die
auBerplanmaBige Wertminderung bei Giitern
des Anlage- oder Umlaufvermdgens.

Kapitel 3

Die bilanziellen Abschreibungen lehnen sich
meist an die handelsrechtlichen und steuer-
rechtlichen Vorschriften an und missen des-
halb in der Kostenrechnung durch kalkulato-
rische Abschreibungen, die den wirtschaftlichen
Werteverzehr widerspiegeln, ersetzt werden.

3.3 Ermittlung kalkulatorischer Kosten

Die gewdhlte Konzeption der Unternehmenser-
haltung ist entscheidend fiir die Ermittlung kal-
kulatorischer Kosten.

Infobox 3: Kalkulatorische Kostenarten

Als kalkulatorische Kosten werden Kosten bezeichnet, die eigens flr die Kostenrechnung
berechnet werden. Kalkulatorische Kosten sind Kosten, denen kein direkter Aufwand ge-
genubersteht oder die nicht direkt einer Aufwandsart der Finanzbuchhaltung entsprechen,
die aber 6konomische Kosten bei der Leistungserstellung widerspiegeln. Sie umfassen An-
derskosten, d.h. Kosten, denen Aufwand in anderer Hohe gegenubersteht, abweichende
Wertansatze, und Zusatzkosten, d.h. Kosten, denen in der Finanzbuchhaltung kein Auf-
wand gegenUlibersteht, bspw. kalkulatorische Zinsen fiir das Eigenkapital® (siehe auch Kapi-
tel 3.1, Definitionen und Abbildung 2).

Fir die Kalkulation von Trinkwasserpreisen sind insbesondere die folgenden kalkulatorischen
Kostenarten relevant:

m Kalkulatorische Abschreibungen
= Kalkulatorische Eigenkapitalzinsen

m Kalkulatorische Steuern

Kalkulatorische Konzessionsabgabe

Kalkulatorische Wagnisse

Aufgrund der hohen Kapitalintensitat der Trinkwasserversorgung kdnnen die kalkulatori-
schen Kosten einen betrachtlichen Anteil an den Gesamtkosten ausmachen, sodass ihnen
eine besondere Bedeutung zukommt. Die Grundlagen fir die Ermittlung kalkulatorischer
Kosten werden nachfolgend dargestellt. Leitlinien fir die Anwendung und Berechnung in der
Praxis liefert Kapitel 4.

9) Joos-Sachse, T. (2006): Controlling, Kostenrechnung und Kostenmanagement:
Grundlagen - Instrumente — neue Ansatze, GWV Fachverlage, Wiesbaden.
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Abschreibungen bilden neben Zinsen die wich-
tigsten durch den Einsatz von Anlagengitern
entstehenden Kostenarten. Sie besitzen in der
Praxis, insbesondere in Unternehmen mit ei-
nem groBen Anlagenbestand, wie es bei Was-
serversorgungsunternehmen der Fall ist, eine
zentrale Rolle und wirken sich damit stark auf
die Preiskalkulation aus.

Die Bewertung des der Abschreibung zugrun-
de liegenden Anlagevermdgens erfolgt dabei in
Abhangigkeit des jeweils gewahlten Verfahrens
der Kapital- bzw. Substanzerhaltung zu Nomi-
nalwerten oder zu Wiederbeschaffungswerten
(vgl. Kapitel 3.2).

Fir Kalkulationszwecke kommt die lineare
Abschreibung zur Anwendung. Anlagen, die
stillgelegt oder nicht abnutzbar (erneuerungs-
bedurftig) sind, werden nicht abgeschrieben.
Vollstdndig abgeschriebene Anlagengegen-
stédnde, die noch betrieblich genutzt werden,
sollten als Anhaltewerte beriicksichtigt werden.

3.3.2 Kalkulatorische Eigenkapitalzinsen

Zu den die Wasserentgelte bestimmenden
Kosten gehdrt auch eine angemessene Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals (= Infobox 4).
Grundlage fiur die Berechnung der Verzinsung
ist das im Unternehmen gebundene betriebs-

Infobox 4: Notwendigkeit einer Eigenkapitalverzinsung

In der Theorie lasst sich die Notwendigkeit der Eigenkapitalverzinsung mit den sogenann-
ten Opportunitatskosten begriinden. Unter den Opportunitatskosten versteht man nicht re-
alisierte Gewinne einer weiteren Handlungsalternative, wie beispielsweise die Anlage des
Eigenkapitals am Kapitalmarkt zum Kapitalmarktzins. So kénnte der kommunale Eigner des
Wasserversorgungsunternehmens das im Unternehmen eingesetzte Eigenkapital alternativ
fur eine andere Investition nutzen oder am Kapitalmarkt anlegen.

Aus kapitalmarkttheoretischer Sicht ist das relevante 6konomische Risiko der ,Wasserver-
sorgung“ unabhangig vom Kapitalgeber. Das bedeutet, dass auch eine Kommune dieses
Risiko nicht vermeiden kann. Wird daher auf die Berticksichtigung risikoadaquater kalkulato-
rischer Eigenkapitalzinsen in der Wasserpreiskalkulation verzichtet, findet de facto eine im-
plizite Verlagerung des Risikos vom Nutzer der Infrastruktur auf den Steuerzahler statt. Die-
ser muss in dem MaBe fir zuséatzlich aufgenommene (bzw. nicht zuriickgezahlte) Schulden
aufkommen, in dem das von der Kommune im Wasserversorgungsunternehmen eingesetzte
Eigenkapital nicht risikoadaquat verzinst wird.

Zudem kann eine nicht risikoaddquate Kapitalverzinsung zu einer ineffizienten Ressourcen-
allokation fuhren. Zuséatzliche Betriebskosten werden hinreichend vergutet, weil sie i.d.R.
vollstédndig an die Verbraucher durchgereicht werden, was zu einer Bevorzugung von dau-
erhaft betriebskostenintensiven Lésungen im Gegensatz zu einmalig investitionsintensiven
(d.h. von kapitalkostenintensiven) Lésungen fihrt.

Durch den Ansatz kalkulatorischer Zinsen wird der Wert der alternativen Verwendungsmag-
lichkeiten des im Unternehmen eingesetzten Kapitals zum Ausdruck gebracht. AuBerdem
hilft er dabei, unterschiedlich finanzierte Unternehmen hinsichtlich ihrer Ertragskraft ver-
gleichbar zu machen.

Quelle: BDEW (Eckpunktepapier einer Wasserentgeltkalkulation, 2010) und Anhang 6.1.
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notwendige Kapital. Es bezeichnet das im Un-
ternehmen eingesetzte Kapital (Fremd- und
Eigenkapital), soweit es zur Erflllung des Be-
triebszweckes notwendig ist.

Das methodische Vorgehen zur Berechnung
der Verzinsungsbasis ist abhangig davon, wel-
che Unternehmenserhaltungskonzeption ge-
wahlt wird. FUr die Ermittlung einer adaquaten
Verzinsungsh&he stehen verschiedene metho-
dische Ansatze zur Verfligung. Diese werden
im Folgenden kurz erldutert und hinsichtlich
ihrer Eignung fir die Anwendung auf deutsche
Wasserversorgungsunternehmen bewertet.

In Kapitel 4 werden diese theoretischen
Grundlagen zur Berechnung kalkulatorischer
Eigenkapitalzinsen anhand von praktischen
Beispielen illustriert und mit Rechenbeispielen
konkretisiert.

Exkurs 5: Betriebsnotwendiges Kapital

3.3.2.1 Ermittlung der Verzinsungsbasis

Das Vorgehen zur Ermittlung der Verzinsungs-
basis wird beeinflusst von der Wahl der Kal-
kulationsmethode (Realkapitalerhaltung bzw.
Nettosubstanzerhaltung). Wahrend das be-
triebsnotwendige Vermdégen im Rahmen der
Realkapitalerhaltung zu historischen An-
schaffungs- und Herstellungskosten bewer-
tet und im Falle des RKE-2 Ansatzes mit der
allgemeinen Preisentwicklung fortgeschrieben
wird, findet im Falle der Nettosubstanzerhal-
tung eine Bewertung des betriebsnotwendi-
gen Vermdgens zu Wiederbeschaffungswer-
ten bzw. Tagesneuwerten statt.

Entsprechend muss die Verzinsungsbasis in
Abhéngigkeit des jeweiligen Verzinsungskon-
zepts berechnet bzw. bewertet werden.

Die Ermittlung des betriebsnotwendigen Kapitals ist Voraussetzung fir die Berechnung
kalkulatorischer Zinsen. Ausgehend von der Aktivseite der Bilanz wird vom betriebsnot-
wendigen Vermogen (Anlagevermdgen und Umlaufvermdgen) das Abzugskapital ab-
gezogen und so das betriebsnotwendige Kapital ermittelt. Das Anlagevermdgen ist mit
seinen Restbuchwerten anzusetzen. Das Abzugskapital umfasst Passivposten der Bilanz,
die dem Unternehmen ohne Berechnung von Zinsen zur Verfligung gestellt wurden (bspw.
erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen aus Kundenentgelten, siehe Abbildung 6 auf

S. 26/27).
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Abbildung 6: Ermittlung des betriebsnotwendigen Kapitals

Restbuchwerte des Anlagevermogens Umlaufvermdgen

= |mmaterielle Vermbgensgegenstande = Vorrate

= Anlagevermdgen = Forderungen, Schecks

Ermittlung abh&ngig von Wahl der m Kassenbestand

Unternehmenserhaltungskonzeption = Guthaben bei Kreditinstituten,

(RKE | NSE) Bundesbank, Postgiro

L _J
~—

betriebsnotwendiges Vermégen

Abzugskapital

= Rickstellungen

m \Vorauszahlungen

= Anzahlungen

5 - betriebs-
® Unverzinsliche Verbindlichkeiten notwendiges
aus Lieferungen und Leistungen Kapital

m Baukostenzuschiisse

m Sonstige zinslose Verbindlichkeiten
und Mittel

Quelle: Basierend auf Berliner Wasserbetriebe, Grundlagen der Tarifkalkulation, 2007.

Nachfolgend werden die einzelnen Bestandteile der Abbildung 5 ndher erlautert:

Betriebsnotwendiges Vermoégen

Anlagevermébgen

Ansatz der kalkulatorischen Restbuchwerte der immateriellen Vermdgensgegensténde und
des Anlagevermédgens aus der Bilanz (je nach Unterhaltungsansatz) unter Beachtung:

= des Abzugs von Teilen des von anderen Sparten mitgenutzten Anlagevermdégens,

m des Zusatzes von steuerlich veranlassten Sonderabschreibungen, die in den Jahren ihres
Ansatzes durch die lineare kalkulatorische Abschreibungsmethode nicht verdient wurden,

m des Abzugs nicht betriebsnotwendiger Anlagen.

Fortsetzung S. 27
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Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau kdnnen im Anlagevermdgen direkt berticksich-
tigt'® oder alternativ vom Sachanlagevermdgen abgezogen und lber aktualisierte Bauzeit-
zinsen einbezogen werden.

Umlaufvermégen

Ansatz der Vorrate, Forderungen und der Schecks bzw. des Kassenbestandes der Sparte
unter Beachtung:

= des Abzugs von Forderungen gegentber verbundenen Unternehmen

= des Abzugs von Forderungen gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsver-
héltnis besteht

= des Abzugs von Forderungen gegenliber dem Gesellschafter und / oder Gewahrtrager

= sonstiger Forderungen und Vermbgensgegenstande gegenuber Dritten
(z.B. aus Mieten und Pachten oder aus Betriebsflihrungen)

soweit diese nicht dem Kostentrager Wasserversorgung/Tarifkunden zuzuordnen sind.

Abzugskapital

Investitions- und sonstige Zuschiisse sowie Kapitalzuschiisse. Wurden die Anlagen im Bau
vom Sachanlagevermdgen bereits abgezogen (siehe oben), ist eine entsprechende Bereini-
gung der Zuschusse erforderlich. Wenn vom steuerlich (handelsrechtlichen) Wahlrecht der
100%-igen ertragswirksamen Auflésung im Jahr des Zuschusses Gebrauch gemacht wurde
sind diese kalkulatorisch wieder anzusetzen und entsprechend der Ermittlung der Abschrei-
bungen Uber die Nutzungsdauer des Anlagegutes aufzulésen.

Die sonstigen Ruckstellungen sind nur dann abzuziehen, wenn die Position bereits Bestand-
teil der Preise ist. In diesem Fall sind die Einnahmen Bestandteil des Vermdgens. Bei nicht
planbaren Geschéftsvorféllen fehlt die Einnahme Uber den Preis und somit muss das be-
triebsnotwendige Vermodgen nicht reduziert werden. Bei jeder Rickstellung sollten folgende
Prifungen vorgenommen werden:

Prifschritt 1

Ist die Riickstellung betriebsnotwendig?
Ist sie in der Wasserpreiskalkulation angesetzt worden?

§-
Prifschritt 2

Ist die Ruickstellung unverzinslich?

‘Ja

Riickstellung ist im Abzugskapital anzusetzen

Nein - Kein Abzug

Werden beide Prifschritte mit ja beantwortet, ist die Riickstellung im Abzugskapital anzusetzen.

10) BGH, Beschluss vom 14. August 2008 — KVR 39/07 — OLG Ddusseldorf: ,,Anlagen im Bau und geleistete Anzahlungen
sind bei der Ermittlung des nach § 7 Abs. 1 Satz 3 StromNEV zu verzinsenden betriebsnotwendigen Eigenkapitals nach
§ 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 StromNEV nach den fir Neuanlagen geltenden Grundsétzen zu beriicksichtigen.”

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation
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Infobox 5: Abzugskapital: erlauternde Beispiele

Beispiel 1: Riickstellung fiir die Kosten des Jahresabschlusspriifers

= Priifschritt 1 - Ist im Wasserpreis als Aufwand eingepreist und ware deshalb in das

Abzugskapital aufzunehmen.

= Priifschritt 2 > Die Forderung ist unverzinslich. Sie ist daher dem Abzugskapital auch

zuzuordnen.

Beispiel 2: Riickstellungen fiir Altersteilzeit und Vorruhestand

m Priifschritt 1 > Im Wasserpreis werden nicht die Zufiihrungen zur Riickstellung, son-
dern die Inanspruchnahmen kalkuliert, um der Periodengerechtigkeit des Ansatzes von
Kosten zu entsprechen. Die Rickstellung ist kein Abzugskapital, da sie mit ihrem Be-

stand bisher nicht im Wasserpreis ,,verdient” wurde.

Beispiel 3: Ertragssteuerriickstellung

= Priifschritt 1 - Die Riickstellung resultiert aus mit dem Wasserpreis erzielten Uber-
schiussen. Sie ware daher dem Abzugskapital zuzuordnen.

= Priifschritt 2 > Die Ruckstellung ist verzinslich. Sie ist daher im Abzugskapital insge-

samt nicht anzusetzen.

Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen stehen den im betriebsnotwendigen Vermdgen
enthaltenen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen gegenliber und sollten sich nur
auf die Leistungen aus der Wasserversorgung beziehen.

Sonstige Verbindlichkeiten werden nur dann abgezogen, wenn sie unverzinslich und dem
Kostentrager Wasserversorgung und nicht Dritten zuzuordnen sind. Teilweise werden un-
ter den sonstigen Verbindlichkeiten zinsverbilligte Darlehen des Bundesministeriums fir Fi-
nanzen oder der Kreditanstalt fur Wiederaufbau ausgewiesen. Da diese zinstragend sind,
werden sie nicht im Abzugskapital berticksichtigt. Weiterhin kann es Verbindlichkeiten aus
Geschaftsvorfallen geben, die Drittkostentrager (z.B. aus Mietvorauszahlungen) betreffen.

Diese sind ebenfalls kein Abzugskapital.

Ermittlung des Anlagevermogens

Wird die Methode der Realkapitalerhaltung
angewandt, bilden die historischen Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten (AHK) den
Ausgangspunkt fur die Ermittlung der Verzin-
sungsbasis. Kann auf Daten zu tatsachlichen
AHK in Form eines Sachanlageregisters im
Rahmen der Finanzbuchhaltung zuriickgegrif-
fen werden, gestaltet sich die Ermittlung der

Verzinsungsbasis einfach. Wird der Ansatz
RKE-2 angewendet (indexierte AHK), miissen
die auf Basis der AHK ermittelten Vermdgens-
werte zusatzlich anhand der jahrlichen Preis-
steigerungsrate der allgemeinen Verbrau-
cherpreise angepasst werden. Die ndétigen
Bezugsdaten hierfur liefern bspw. die um-
fassenden Datenbestdnde des Statistischen
Bundesamtes.
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Sofern die historischen AHK fir einzelne (Teil-)
Anlagen nicht vorliegen (bspw. aufgrund von
AnlagenlUbergangen bedingt durch Fusionen
oder bei gemeinsam genutzten Anlagen in
einem Mehrspartenunternehmen), mussen
diese ermittelt werden. Zur Bestimmung der
Verzinsungsbasis muss in diesem Fall fir je-
des Sachanlagevermdgen, fir das keine tat-
séchlichen Anschaffungskosten vorliegen, ein
Anschaffungswert ermittelt werden (bspw.
durch Datenabgleich mit anderen Unterneh-
men zu tatsachlichen historischen Kosten fir
vergleichbare Anlagengiter; oder durch eine
Anndherung der historischen Kosten Uber In-
flationsindizes.) In diesem Fall werden die his-
torischen AHK einer Anlage geschétzt, indem
die AHK einer vergleichbaren Anlage um die
Inflation zwischen den beiden Aktivierungsjah-
ren auf- bzw. abgewertet wird.

Wird das eingesetzte Kapital im Wege einer
Nettosubstanzerhaltung verzinst, ist die Ver-
zinsungsbasis zu Tagesneuwerten (TNW) wie-
der zu bewerten. Dazu kann eine ingenieurwis-
senschaftliche Neubewertung Anlagenglter
vorgenommen werden oder aber eine Indexie-
rung anhand (anlagenspezifischer) Preisindi-
zes. Wahrend die ingenieurwissenschaftliche
Neubewertung exakte Werte liefert, ist sie mit
einem hohen Aufwand verbunden. Das Verfah-
ren der Indexierung hat sich dagegen in der
Praxis bewahrt.

Ermittlung des Umlaufvermdgens

Die Ermittlung des Umlaufvermégens unter-
scheidet sich nicht zwischen den beiden An-
sétzen der Realkapitalerhaltung und der Net-
tosubstanzerhaltung. Das Anlagevermégen
umfasst nach § 247 Abs. 2 Handelsgesetzbuch
diejenigen Gegensténde, die dazu bestimmt
sind ,,dauerhaft dem Geschéftsbetrieb zu die-
nen”. In Abgrenzung hierzu definiert sich das

Umlaufvermégen als die Summe der Werte
der Vermégensgegenstédnde eines Unterneh-
mens, die nicht dazu bestimmt sind, dauerhaft
im Unternehmen zu verbleiben. Das Umlauf-
vermogen wird mit Eigenkapital (einbehaltene
Gewinne) bzw. kurzfristigem Fremdkapital und
gegebenenfalls Lieferantenkrediten finanziert.
Es wird in der Regel nicht vollstandig von den
langfristigen Kapitalgebern aufgebracht.

Fir die Preiskalkulation in der Wasserwirt-
schaft existieren derzeit keine festen Regeln
zur Bestimmung des Umlaufvermdgens. Die
betriebswirtschaftliche Literatur benennt drei
mdgliche Ansatze zur Ermittlung des Umlauf-
vermogens (Anhang 6.1):

= Bilanzwerte: Die einfachste Methode zur
Ermittlung des Umlaufvermdgens ist die Ab-
leitung aus der Bilanz. Sie findet daher auch
in der wasserwirtschaftlichen Praxis breite
Anwendung. Da Bilanzwerte stichtagsbe-
zogene GroBen sind, das durchschnittliche
Umlaufvermégen jedoch periodenbezogen
bendtigt wird, kann eine Durchschnittsbil-
dung Uber mehrere Jahre gegebenenfalls
reprasentativere Werte liefern.

= Studien zum Cash-to-Cash-Zyklus: Eine
Maglichkeit, das benétigte Umlaufvermogen
direkt abzuschéatzen, ist die Verwendung
einer Studie des sogenannten ,Cash-to-
Cash-Zyklus“. Er entspricht dem Zeitbedarf,
der benétigt wird, um Zahlungen an den
Zulieferer in Bareinzahlungen von Kunden
umzuwandeln. Eine solche Vorgehensweise
ist aufwandig und wird in der Praxis kaum
verwendet.

= Prozentsatz-Regel: In der Praxis wird das
Umlaufvermdgen oftmals anhand einfacher
Prozentsatz-Regeln ermittelt. Dazu wird
das Umlaufvermégen anhand historischer
Daten fir vergleichbare Unternehmen als

11) In diesem Falle muss ein der Nutzung entsprechender Anteil des Anschaffungswertes der Wasserversorgung

zugeordnet werden, wahrend die durch die andere(n) Sparte(n) genutzten Anlageteile ausgegliedert werden.
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Prozentsatz des Sachanlagenvermdgens
veranschlagt. Diese Methodik hat allerdings
den Nachteil, dass in einer heterogenen Un-
ternehmenslandschaft unternehmensspe-
zifischen Bedurfnissen nicht ausreichend
Rechnung getragen werden kann.

Bestimmung des Abzugskapitals

Ein wichtiger (negativer) Bestandteil bei der
Bestimmung des betriebsnotwendigen Ka-
pitals ist das sogenannte Abzugskapital. Es
stellt den Teil des Kapitals dar, flir den keine
Finanzierungskosten anfallen. Das Gebot der
Kostenrlickgewinnung erfordert, dass fur Ka-
pitalanteile, fir die keine Kosten anfallen, diese

auch nicht verrechnet werden und sie folglich
nicht zu Lasten des Verbrauchers in die Was-
serpreiskalkulation einbezogen werden diirfen.

Beispiele fir Kapitalarten, die dem Wasser-
versorger in den meisten Féllen zinslos (ohne
Finanzierungskosten) zur Verfligung gestellt
und daher im Abzugskapital berlcksichtigt
werden, sind: Rickstellungen, Vorauszahlun-
gen, Anzahlungen, unverzinsliche Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen,
Baukostenzuschiisse sowie sonstige zinslose
Verbindlichkeiten und Mittel.’? Wird Kapital
nicht zinslos zur Verfligung gestellt, wie etwa
bei der Verzinsung von Kundenguthaben, ent-
stehen entsprechende Finanzierungskosten zu
den jeweiligen Zinssatzen.

Exkurs 6: Mogliche Verfahren zur Bestimmung der Verzinsungshohe

Nach der 6konomischen Fachliteratur kénnten die folgenden Modelle fiir die Herleitung
risiko-addquater Zinssatze flir Wasserversorgungsunternehmen geeignet sein, die alle auf
Kapitalmarktdaten basieren (s. Anhang 6.1):

m Capital Asset Pricing-Modell (CAPM): Das CAPM-Modell unterscheidet zwei Arten von
Risiko: (1) diversifizierbares Risiko, das durch ein breit gefachertes Anlagenportfolio eli-
miniert werden kann; und (2) nicht-diversifizierbares Risiko, auch ,Marktrisiko“ genannt,
das unabhéngig vom Portfolio anfallt. Nach der CAPM-Methodik berechnet sich der ri-
sikoangepasste Eigenkapitalzinssatz als die Summe aus einem risikolosen Zinssatz und
einem Risikozuschlag (,,Beta-Faktor®). Der Risikozuschlag berechnet sich wiederum als
Produkt aus der Marktrisikoprdmie (hergeleitet aus allgemeinen Marktparametern) und
dem ,verschuldeten Beta-Wert“ (dieser bildet unternehmensindividuelle Risikofaktoren
ab). Der verschuldete Beta-Wert hdngt sowohl von den Geschéfts- und Kostenrisiken der
Anlagen (unverschuldetes Beta) als auch von der Kapitalstruktur des jeweiligen Wasser-
versorgungsunternehmens ab (- vgl. Kapitel 3.3.2.2). Der Beta-Faktor wird anhand von
Aktienmarktrenditen bérsennotierter Vergleichsunternehmen bestimmt und misst das Ri-
siko eines Unternehmens relativ zum Gesamtmarkt.

Fortsetzung S. 31

12) Vgl. z.B. Reif, T. (2002): ,Preiskalkulation privater Wasserversorgungsunternehmen®,
WVGW Wirtschafts- und Verlagsgesellschaft Gas und Wasser mbH, S.194.
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= Arbitrage Pricing Modell (APM): Im Rahmen des APM-Modells wird die Betrachtung
des CAPM um zusatzliche Parameter erweitert. Wichtige Elemente des CAPM bleiben
in APM erhalten, beispielsweise der Zusammenhang zwischen Renditen, risikofreiem
Zins und Risikoprédmie oder das Zusammengehen héherer Renditen mit hdheren Risiken.
Wahrend CAPM den Fokus jedoch auf systematische Risiken richtet, die in Korrelation mit
dem Aktienmarkt (Beta) gemessen werden, beriicksichtigt das APM auch andere plausible
systematische Risikoelemente, die alle Aktien betreffen, einschlieBlich Anderungen in der
Wirtschaftstatigkeit, der Inflationsrate und der Zinsstruktur.

= Fama-French Drei-Faktoren-Modell: Das Fama-French Drei-Faktoren-Modell baut auf
dem APM-Modell auf und ergénzt dieses um drei weitere Faktoren. Es zeigt sich in der
Anwendung, dass anhand dieses erweiterten Ansatzes historische Renditen besser erklart
werden kdnnen.

= Dividendenwachstumsmodell/Dividend Growth Model (DGM): Das DGM-Modell be-
stimmt den Eigenkapitalzinssatz, indem es jenen Diskontierungszinssatz errechnet, bei
dem der gegenwartige Kurs einer Aktie dem Barwert aller zukiinftigen erwarteten Dividen-
den entspricht. Das Modell beschreibt eine idealtypische Vorstellung der Preisfindung auf
Aktienmarkten, im Einklang mit der Theorie der effizienten Markte.

Im Rahmen des begleitenden Gutachtens (s. Anhang 6.1) wurden diese Modelle mit Blick
auf ihre Eignung fir die deutsche Wasserwirtschaft bewertet. Hierzu wurden die folgenden
Kriterien herangezogen:

m Theoretisch fundierte Methodik
= Durchflihrbarkeit und Anforderung an Datenaufwand

= Transparenz und Vorhersehbarkeit (im Zeitverlauf stabile Ergebnisse, die von temporéren
Entwicklungen auf den Kapitalmérkten nur geringfiigig beeinflusst werden)

m Erfahrungen mit der Modellanwendung in der Praxis

Nach diesen Kriterien bietet sich das CAPM-Modell als am besten geeignetes Modell fir
die Bestimmung der Eigenkapitalzinssatze deutscher Wasserversorgungsunternehmen an.
Mit Abstrichen bewerten die Gutachter auch das DGM-Modell als geeignete Methode und
ziehen es daher zur Kontrolle der mittels der CAPM-Methode hergeleiteten Zinssatze heran.
Die Analyse im Rahmen des Gutachtens zeigt, dass sich das APM und das Fama-French
Drei-Faktoren-Modell fir eine Anwendung auf die deutsche Wasserwirtschaft nicht empfeh-
len.

Eine ausflhrliche Diskussion und Bewertung der verschiedenen Modelle findet sich in An-
hang 6.1.

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation
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3.3.2.2 Gutachterliche Verfahrensempfehlung zur
Bestimmung der Verzinsungshohe

Da die Anwendung des CAPM-Modells (- Ex-
kurs 6) auf den Daten boérsennotierter Wasser-
versorgungsunternehmen basiert und fir den
deutschen Kontext keine verwertbaren Aktien-
marktdaten vorliegen, greift die Untersuchung
im begleitenden Gutachten auf die Daten von
Wasserversorgungsunternehmen aus den
USA zuriick.'™ Entsprechend war eine Anpas-
sung der ermittelten Eigenkapitalzinssatze an
die Verhéltnisse in der deutschen Wasserwirt-
schaft erforderlich. Dazu erfolgte eine Bewer-
tung der folgenden Risikofaktoren (siehe An-
hang 6.1, Kapitel 7):

= Form der Preiskontrolle
Zyklisches Umsatzrisiko
Strukturelles Umsatzrisiko
Kostenstruktur
Kapitalstruktur

Der Zinssatz, der im Ergebnis zur Anwendung
kommt, richtet sich nach dem gewé&hlten Ver-
zinsungskonzept (- Kapitel 3.2): Dem RKE-
Ansatz 1 (historische AHK) liegt ein Nominal-
zinssatz zugrunde. Bei den Ansatzen RKE-2
(indexierte AHK) und NSE-1 (realer Zinssatz
anhand allgemeiner Inflation) werden Realzins-
sétze unter Berlcksichtigung der allgemei-
nen Inflation angewendet. Beim NSE-Ansatz
2 (realer Zinssatz anhand anlagenspezifischer
Inflation) wird flr jede Anlagengruppe die ent-
sprechende anlagenspezifische Inflation be-
ricksichtigt.

FUr eine illustrative Eigenkapitalquote von
50 % und ein unverschuldetes Beta, das dem

Durchschnitt der US-amerikanischen Wasser-
versorgungsunternehmen entspricht, ergeben
sich in diesem Fall die folgenden Zinssétze
(nach Steuern):

8,9 % (Nominalzinssatz fir RKE-Ansatz 1)

und

7,1 % (Realzinssatz fiir RKE-Ansatz 2
und NSE-Ansatz 1).

Beim NSE-Ansatz 2 unterscheiden sich die
Zinssatze in Abhangigkeit der Anlagenklasse.
Der Ermittlung der Zinssétze liegt folgende
Berechnungsvorschrift zugrunde:

Eigenkapitalzinssatz
= risikoloser Zinssatz + Marktrisikopramie *
Unverschuldetes Beta / EK-Quote. ¥

Die unterschiedlichen Zinssétze sind nicht so
zu interpretieren, dass ein Konzept, welches
einen hohen Eigenkapitalzinssatz zur Folge
hat, fir Unternehmen besonders attraktiv ist,
da das verzinsliche Vermdgen, auf welches der
Zinssatz angewandt wird, jeweils unterschied-
lich ist. Eine Aussage dartber, welches Kon-
zept fir Unternehmen bzw. Kunden am vor-
teilhaftesten ist, kann nicht allein anhand der
Hohe des Zinssatzes getroffen werden.

Dariiber hinaus ist zu beachten, dass die un-
ternehmensindividuelle Auspragung der
Risikofaktoren von der im Gutachten ange-
nommenen durchschnittlichen Position der
deutschen Wasserversorgungsunternehmen
symmetrisch abweichen kann.

13) Die Daten britischer Wasserversorgungsunternehmen wurden zundchst ebenfalls fur die Analyse herangezogen. lhre
Verwendung erwies sich aber aufgrund stark unterschiedlicher Auspragungen in den Risikofaktoren als nicht sachge-

recht.

14) Die folgenden Werte wurden im Rahmen des begleitenden Gutachtens ermittelt: risikoloser Zinssatz fiir Deutschland:
4,1%; Marktrisikopramie: 5,2 %; unverschuldetes Beta (illustrativ, Durchschnitt US-amerikanische Wasserversorgungs-
unternehmen): 0,46. Die Werte fir den Eigenkapitalzinssatz lassen sich anhand der obigen Formel fiir jede Eigenkapital-

quote errechnen.
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3.3.3 Kalkulatorische Steuern

Alle kalkulatorischen Uberschiisse, die aus
Mehrkosten im Wasserpreis gegenlber den
handelsrechtlichen Aufwendungen stehen,
fihren zu einem zu versteuernden Ergebnis.
Aus betriebswirtschaftlicher Sicht sind die
Gewerbeertragsteuer und Kdérperschaftsteuer
auf dieses kalkulatorische Ergebnis ansatzfa-
hige Kosten in der Wasserpreiskalkulation. Die
Verordnung Uber die Leitsétze flr die Preiser-
mittlung aufgrund von Selbstkosten (LSP)™
schlieBt den Ansatz der Koérperschaftsteuer
als Kostensteuer aus. lhre Anwendbarkeit auf
die Wasserpreiskalkulation ist umstritten. Die
Gewerbeertragsteuer ist in jedem Fall eine an-
satzfahige Kostensteuer.

Die zu versteuernde Basis kann wie folgt er-
mittelt werden:

Kapitalverzinsung (bei Gesamtkapital-
verzinsung abzuglich handelsrechtlicher
Zinsaufwand)

+  kalkulatorische Abschreibungen abzlg-
lich handelsrechtliche Abschreibungen
(siehe auch Exkurs 7: Scheingewinn)

+  sonstige kalkulatorische Mehrkosten ab-
zlglich handelsrechtlicher Aufwendungen

=  Basis zur Ermittlung der kalkulatorischen
Gewerbeertragsteuer

Abweichungen zwischen der Kapitalverzin-
sung und den handelsrechtlichen Zinsauf-
wendungen entstehen im Fall der Trennungen
zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalverzin-
sung aus dem Anteil der Eigenkapitalverzinsung.
Im Fall der Gesamtkapitalverzinsung entstehen
die Unterschiede zum handelsrechtlichen Zins-
aufwand einerseits aus dem Ansatz der Eigen-
kapitalverzinsung und andererseits aus dem

Verzinsungssatz. Dieser liegt i.d.R. hoéher als der
durchschnittliche Fremdkapitalzinssatz.

Abweichungen zwischen den kalkulatori-
schen und den steuerlichen Abschreibun-
gen kdnnen, insbesondere aufgrund der fol-
genden Effekte, zu einem Unterschied zu den
handelsrechtlichen Aufwendungen fuhren:

m Unterschiede in der Abschreibungsbasis
(Anschaffungs- und Herstellungskosten ge-
geniiber Tagesneuwerten) kdnnen der Grund
fiir einen kalkulatorischen Uberschuss sein.
Dieser dient der Substanzerhaltung.

m Unterschiedliche Abschreibungsmethoden
(degressiv versus linear) und langere kalku-
latorische Nutzungsdauern kdénnen gegen
Ende der Laufzeit des Anlagengutes ei-
nen kalkulatorischen Uberschuss ergeben,
wéhrend sich zu Beginn der Laufzeit ein
handelsrechtlicher Verlust einstellt. Gerade
wenn Unternehmen mit einem vergleichs-
weise alten Anlagenbestand in der Vergan-
genheit nicht kostenbasiert kalkuliert und
damit diesen Verlust nicht steuermindernd
realisiert haben, sollten sie jetzt die Steuern
fr diesen zusatzlichen Ertrag als Kostenpo-
sition in ihrer Preiskalkulation ansetzen (sie-
he Exkurs 7: Scheingewinn).

Sonstige Abweichungen zwischen den kal-
kulatorischen und handelsrechtlichen An-
satzen entstehen u.a. aus dem Ansatz der
Inanspruchnahme statt der Bildung von Rick-
stellungen fiir z. B. Personalinstrumente (Alters-
teilzeit, Vorruhestand). Diese Vorgehensweise
wére eine periodengerechtere Zuordnung der
Kosten. Der Ansatz kalkulatorischer Wagnis-
se (Anlage-, Vertriebs- und Bestandewagnis)
als Mittelwert der Kosten abzlglich Leistun-
gen der letzten Jahre kann ebenfalls zu einem
kalkulatorischen Uberschuss oder kalkulatori-

15) Sie regeln insbesondere die Preisermittlung bei allen Vereinbarungen gemaB §§ 5 bis 8 der Verordnung PR Nr. 30/53

Uber die Preise bei 6ffentlichen Auftragen vom 21. November 1953 (Bundesanzeiger Nr. 244 vom 18. Dezember 1953).
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schen Verlust, je nach Héhe der tatsachlichen
neutralen Aufwendungen und Ertrage, die die-
sen Wagnissen gegentiberstehen, fihren.

Weiter ist zu prifen, ob auf Hinzurechnungen
gemaB § 8 Nr. 1 Gewerbesteuergesetz Ertrags-
steuern angesetzt werden kénnen.

Bei der Berechnung der kalkulatorischen

Gewerbesteuer ist zu berlicksichtigen, dass
die Steuer die kalkulatorischen Uberschiisse

1) kalkulatorischer Gewerbesteuersatz

nicht schmalern darf. Sie ist also nach der ,Im
Hundert“ Methode zu ermitteln. Hierzu ist die
folgende Formel anzuwenden:

[kalkulatorische Uberschiisse * Hebesatz *
Messzahl) / (1 - Hebesatz * Messzahl)

Das folgende Berechnungsbeispiel macht
deutlich, dass bei dieser Berechnung genau
die Kkalkulatorische Gewerbesteuer erwirt-
schaftet wird:

Gewerbesteuer-Hebesatz 400
Steuermesszahl 3,5
Gewerbesteuersatz (,Vom-Hundert") 14,00 %
kalkulatorischer Gewerbesteuersatz (,,Im-Hundert“) (= 14,00 % / (1 — 14,00 %) 16,28 %
2) Kalkulation Gewerbesteuer

kalkulatorischer Uberschuss 100,0
x kalkulatorischer Gewerbesteuersatz (,Im-Hundert®) 16,28 %
= kalkulatorische Gewerbesteuer 16,3
3) Verprobung

Gewinn vor Gewerbesteuer 116,3
x Gewerbesteuersatz 14,00 %
Gewerbesteuer 16,3
= Gewinn nach Gewerbesteuer 100,0
kalkulatorischer Uberschuss 100,0
Deckungsliicke 0,0
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Exkurs 7: Scheingewinn

Unter ,,.Scheingewinn® wird der Gewinn verstanden, der in Zeiten sinkenden Geldwertes da-
durch entsteht, dass aufgrund steigender Wiederbeschaffungskosten das Vermégen in Geld
gemessen zunimmt, wahrend es substanzmaBig gleichbleibt oder sich sogar vermindert. '®
Dies verdeutlicht das nachfolgende Beispiel:

1000 Stiick a 6 Euro = 6000 Euro 8,00 Euro / Stiick = 8000 Euro

_ _J
~—

Scheingewinn von 2000 Euro
(nominelle Kapitalerhaltung)

Substanzverlust von 800 Euro*
in Hohe der Steuerlast
(substanzielle Kapitalerhaltung)

Warenbestand zu Beginn des Jahres: l Warenbestand verduBert zu:

* bei einem angenommenen Steuersatz von 40 %

Die Besteuerung von Scheingewinnen wird durch die bestehenden steuerlichen Bestimmun-
gen (Nominalwertprinzip) nicht ausgeschlossen. Steuerliche Sondervorschriften, wie z. B. die
Zulassigkeit der Lifo-Methode (,,last in, first out”) gemas § 6 (1) Nr. 2a Einkommenssteuerge-
setz und die Bildung von Reinvestitionsriicklagen kénnen der Entstehung von Scheingewin-
nen entgegenwirken.”

Steuerzahlungen auf Scheingewinn gefahrden den Unternehmenserhalt. So weist auch Wéhe
(1986) zum Thema Unternehmenserhaltung darauf hin, dass eine Jahresabschlussrechnung,
die nicht berlcksichtigt, dass eine Geldeinheit am Ende der Periode eine geringere Kauf-
kraft reprasentieren kann als am Anfang der Periode, sondern aufgrund der handels- und
steuerrechtlichen Gewinnermittlungsvorschriften von der Fiktion ausgehen muss, dass der
Grundsatz ,,Mark Gleich Mark“ (nominelle Kapitalerhaltung) gilt, die ihr vom Gesetzgeber zu-
gewiesenen Aufgaben (Rechnungslegung, Information, Ausschittungs- und Steuerbemes-
sung) nur unzureichend erfiillen kann.™®

16) Gabler Verlag (Hrsg.), Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort: Scheingewinn, online verfligbar unter:
http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/85598/scheingewinn-v4.html. Abgerufen am: 29.02.2012.

17) Gabler Verlag (Hrsg.), ebenda.

18) Wohe, G. (1986): Einfihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 16. Auflage, S. 1115 ff.
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Kalkulatorische Kosten stellen steuerlich Gewinn dar, insoweit ihnen keine Betriebsausga-
ben gegeniberstehen. Werden zum Zwecke der Substanzerhaltung die kalkulatorischen
Abschreibungen auf Basis der Wiederbeschaffungskosten ermittelt und in der Kalkulation
als Kosten geltend gemacht und werden die entsprechenden Gegenwerte erwirtschaftet,
beinhaltet der handelsrechtliche Gewinn in Héhe des Unterschiedsbetrages zwischen der
kalkulatorischen Abschreibung und der handelsrechtlichen Abschreibung einen Gewinnan-
teil, der ein Scheingewinn ist, weil er tatsdchlich nur der Substanzerhaltung dient. Das im
Steuerrecht geltende Nominalwertprinzip beriicksichtigt dies nicht und unterwirft diese Be-
trédge der Besteuerung.

Diese Scheingewinnbesteuerung fiihrt dazu, dass den Unternehmen zur Substanzerhaltung
nur der um die Ertragsteuer geminderte Betrag zur Verfligung steht. Gerade in der Wasser-
wirtschaft muss ein Problembewusstsein fir die Wirkung der Besteuerung von Scheinge-
winnen entwickelt werden, weil wegen der langen Anlagenutzung selbst bei vergleichsweise
geringer Inflation die Substanzerhaltung gefahrdet ist.

Die Substanzerhaltung kann erreicht werden, indem bei der Kalkulation der Steuereffekt
durch einen kalkulatorischen Steuerzuschlag antizipiert wird.'® Dies verdeutlicht das nach-
folgende Beispiel (siehe Abbildung 6).

Abbildung 7: Kalkulatorischer Steuerzuschlag zur Berlcksichtigung von Scheingewinn

Gewinn- und Verlustrechnung

Abschreibung

kalkulatorisch (Substanzerhaltung)

handels- /steurrechtlich

Unterschied zwischen kalk. Absch.

und handelsr. Abschreibung

ohne Beriicksichtigung
Scheingewinn

1.500 —» 1.500 Umsatz ———»

1.000— > 1.000 Abschreibung

500 Ergebnis vor Steuer
150 30 % Steuer

500 350 Jahresiiberschuss

Bilanz (Kasse)

» 1.350

keine Substanzerhaltung

mit Beriicksichtigung
Scheingewinn

1.714 Umsatz (1) «—,

1.000 Abschreibung

714 Ergebnis vor Steuer
214 30 % Steuer

500 Jahresiiberschuss

Bilanz (Kasse)

Substanzerhaltung

kalkulatorische Steuer

> 1.500

500 * 0,3 = 214

(1-03

\4

Vertiefte Ausflihrungen zum Thema ,,Scheingewinn® finden sich in Anhang 6.1, Kapitel 9.

19) Reif T. (2002), a. a. O., S. 149 f.
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3.3.4 Kalkulatorische Konzessionsabgabe

Nachdem die kalkulatorischen Steuern ermit-
telt wurden, ist die Basis der vorlaufigen Selbst-
kosten nunmehr zu ermitteln. Diese vorlaufigen
Selbstkosten stellen die Bemessungsgrundla-
ge fur die kalkulatorischen Konzessionsab-
gaben dar. Allerdings ist die kalkulatorische
Konzessionsabgabe nur anzusetzen, wenn sie
auch tatsachlich gezahlt wird; entsprechende
Regelungen des Konzessionsvertrags sind zu
berlcksichtigen. Der vereinbarte Konzessi-
onsabgabensatz ist in einen Im-Hundert-Satz
umzurechnen, da die Konzessionsabgabe um-
satzabhangig ist. Dies geschieht mittels fol-
gendem Quotienten:

durchschn. pagatorischer KA — Satz
Selbstkosten nach KA

- 15 %
(100 % - 15 %)

= 17,64 %

Dieser so ermittelte Im-Hundert-Satz ist auf die
vorlaufige Bemessungsgrundlage der Selbst-
kosten anzuwenden.

Hierbei ist zu beachten, dass fir Tarif- und
Sondervertragskunden unterschiedliche Kon-
zessionsabgabensétze gelten. Fir Taritkunden
gelten in Abhéngigkeit der Einwohnerzahl der
Gemeinde KA-Sétze zwischen 10 % und 18 %
(§ 2 Abs. 2 KAEANO). Fir Sondervertrags-
kunden gilt der verminderte Konzessionsab-
gabensatz von 1,5%. Weiterverteiler zahlen
keine Konzessionsabgabe, da es sich bei
Weiterverteilern nicht um Endkunden handelt.
Bei der oben beschriebenen Berechnung der

Konzessionsabgabe wird angenommen, dass
auch tatséchlich kostendeckende Wasserprei-
se verlangt werden. Sollte dies nicht der Fall
sein und z.B. ein niedrigerer Preis angesetzt
werden, flihrt dies zu einer geringeren zu ent-
richtenden Konzessionsabgabe, da die Kon-
zessionsabgabe abhangig vom Umsatz ist.

Die Mindestgewinnregelungen sind zu beach-
ten, weiter gehende Hinweise finden Sie in Ka-
pitel 4.2.

3.3.5 Kalkulatorische Wagnisse

Kalkulatorische Einzelwagnisse gehoren
nach betriebswirtschaftlichen Grundsatzen
zu den kalkulatorischen Kosten.?? Sie dienen
dem Ausgleich von Risiken fur nicht versicher-
bare oder nicht versicherte Einzelwagnisse wie
bspw. Anlage-, Bestidnde- oder Vertriebs-
waghnisse.

Ansatzfahig sind Wagniskosten, wenn die
Ursache ihrer Entstehung ausschlieBlich in
auBergewohnlichen Ereignissen liegt.?" Ab-
schreibungswagnisse zum Ausgleich des Risi-
kos, dass ein Anlagegut vor Ablauf der ange-
setzten Nutzungsdauer planmaBig nicht mehr
einsetzbar ist, kdnnen nicht angesetzt werden.
Die Restnutzungsdauer wére stattdessen zu
kirzen.2?

Der Ermittlung der Wagniskosten sollten die
Durchschnitte der letzten 3-5 Jahre zugrun-
de gelegt werden. Damit werden die Wagnisse
verstetigt, da aperiodische und in unterschied-
licher Hohe anfallende Kosten gleichmaBig
verteilt werden. Die Kosten je Wagnisart wer-
den mit den realisierten Leistungen saldiert.

20) Vgl. Driehaus (Hrsg.), Kommunalabgabenrecht, Loseblattkommentar. Stand Mé&rz 2010, Rdnr. 173.

21) Vgl. Driehaus, a. a. O., Rdnr. 173 und 177.

22) Vgl. Driehaus, a. a. O., Rdnr. 180.

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation
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3.4 Grundsatzliches Vorgehen zur Ermittlung
der Gesamtkosten gegliedert nach
Kostenarten

Die aufwandsgleichen Kosten bilden die Basis
fir die Kalkulation der Wasserpreise. Ausge-
hend von der Gewinn- und Verlustrechnung
des letzten abgeschlossenen Geschéftsjahres
sind einige Arbeitsschritte nétig, die nachfol-
gend theoretisch dargelegt werden und in Ka-
pitel 4 weiter vertieft und anschaulich darge-
stellt werden.

3.4.1 Uberleitung vom handelsrechtlichen
Jahresabschluss zur handelsrechtlichen
Sparten-Gewinn- und Verlustrechnung /
Spartenbilanz

Bestehen neben der Sparte Wasser noch wei-
tere Sparten, wie z.B. Strom und Gas, muss in
einem ersten Schritt eine spartengenaue Tren-
nung der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV)
und Bilanz erfolgen. Hierfir ist beispielsweise
die Flhrung getrennter Konten in der Rech-
nungslegung (alternativ: Profitcenterrechnung
oder Kostenstellenrechnung) erforderlich.

Die Ausgestaltung ist jedem Unternehmen
Uberlassen. Ausreichend ist anstelle einer un-
terjahrigen progressiven Buchung in getrenn-
ten Buchungskreisen auch eine nachtréagliche
Buchung der getrennten Konten zum Jahres-
abschluss, sofern das Unternehmen die M&g-
lichkeit zur jederzeitigen Uberleitung auf die
getrennten Konten sicherstellt.

Die Art und Weise der Flhrung getrennter
Konten hangt von den Mdéglichkeiten im Rech-
nungswesen des Unternehmens einschlieBlich
derjenigen der eingesetzten Datenverarbei-
tungsprogramme ab. Interne Leistungsbezie-
hungen zwischen den Sparten sollten zur Nach-
vollziehbarkeit der Kostenverursachung auf
gesonderten Konten aufgefihrt werden.

Soweit eine direkte Zuordnung von Konten /
Profitcenter nicht méglich ist oder mit unver-

tretbarem Aufwand verbunden waére, kann die
Zuordnung durch Schliisselung der Konten
erfolgen.

Eine Schlisselung muss sachgerecht und
fur Dritte nachvollziehbar sein (es gilt der
Stetigkeitsgrundsatz). In vielen Fallen (z.B.
Vermdgensgegenstdnde der Betriebs- und
Geschéftsausstattung) wird eine direkte Zuord-
nung im Vergleich zu einer Schlisselung zu ei-
nem nur geringen und fir die einzelne Tatigkeit
unbedeutenden Informationsgewinn fihren.

Grundsétzlich sollten mdglichst wenige und
gegebenenfalls jahrlich zu aktualisierende
Schliissel angewandt werden. Dabei ist die
Struktur beizubehalten. Unter diesem Aspekt
kommen flr die Zuordnung beispielsweise fol-
gende Basisschlissel aus handelsrechtlicher
Sicht in Betracht:

= Anlagenschlussel

m Mitarbeiter- oder PersonalaufwandschlUssel
und

m Umsatzschlissel / Rohmargenschlissel

Eine Schlisselung kdnnte insbesondere die
nachfolgend aufgefiihrten Prozesse betreffen:
Personalbereich (Management), Rechnungs-
wesen / Controlling / Revision / Finanzen /
Steuern, Datenverarbeitungsdienstleistungen,
Infrastruktur / Liegenschaften, Materialwirt-
schaft, juristische Dienste.

Diejenigen Konten, die einer Tatigkeit im Was-
serbereich bzw. den anderen T&tigkeiten au-
Berhalb des Wasserbereichs nicht direkt zu-
geordnet werden konnen (z.B. gemeinsam
genutztes Anlagevermdégen, liquide Mittel,
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten),
mussen sachgerecht geschlisselt werden.

Sich ergebende Differenzen zwischen Ak-
tiv- und Passivsummen aus den Zuordnun-
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gen der aktiven und passiven Bilanzposten zu
den einzelnen Tétigkeiten kdnnen Uber interne
Verrechnungskonten (Verrechnungen an / ge-
geniiber andere(n) Unternehmenstéatigkeiten)
ausgeglichen werden. Verrechnungsposten er-
geben sich vor allem aus den das Gesamtun-
ternehmen betreffenden Geschaftsvorgangen
und den damit verbundenen Vermdégens- und
Schuldposten sowie aus der Behandlung des
Eigenkapitals, der liquiden Mittel und der Fi-
nanzverbindlichkeiten. Mittels Verzinsung des
Verrechnungskontos kann das Zinsergebnis
den Tatigkeiten zugeordnet werden.

Die Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnun-
gen fir die Sparten kénnen mit der Erstellung
des Jahresabschlusses aufgestellt werden.
Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung der
einzelnen Sparten sollten nach den Bestim-
mungen von §§ 266, 275 Handelsgesetzbuch
(HGB) gegliedert sein. Sofern es sich nicht
um unwesentliche Betrdge handelt oder sich
die wesentlichen Betrage nicht aus der Bilanz
oder dem Anhang des Gesamtunternehmens
entnehmen lassen, sollten die folgenden Anga-
ben in Bilanzen oder in internen Erlduterungen
gemacht werden:

= Anlagenspiegel

m Fristigkeiten von Forderungen /
Verbindlichkeiten

= Nach Bilanzstichtag rechtlich entstehende
Forderungen / Verbindlichkeiten

= Erhaltene Anzahlungen

= Aufgliederung Haftungsverhéltnisse

m Ausweis Ertrdge / Aufwendungen aus
Ergebnisvereinbarungen

Auftretende Differenzen bei der Erstellung des
Anlagenspiegels, die sich aus anzupassenden
Schliisselungen ergeben, kdnnen in der inter-
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nen Dokumentation dargestellt werden (z.B.
in einer zusatzlichen Spalte des Anlagenspie-
gels).

Da die einzelnen Sparten nicht Uber ein ,,ge-
zeichnetes Kapital“ verfiigen und die in den
§§ 266, 268 und 272 HGB enthaltenen Regeln
Uber den Ausweis des Eigenkapitals nur fur
das Gesamtunternehmen von Bedeutung sein
koénnen, kann das den einzelnen Sparten zuge-
ordnete Eigenkapital unter einem Posten (z.B.
~zugeordnetes Eigenkapital“) erfasst werden.
In der internen Rechnungslegung missen die
Regeln und fir die jeweilige Téatigkeit die zu-
grunde liegenden Annahmen Uber die Zuord-
nung der Gegensténde der Aktiva und Passiva
erlautert werden.

Bei der erstmaligen Zuordnung der Aktiva und
Passiva nach einer sachgerechten Schllisse-
lung, kann die entstehende ResidualgréBe ent-
weder im Eigenkapital oder als Verrechnungs-
posten zwischen den Téatigkeitsbereichen
erfasst werden. Die hierbei gewahlte Vorge-
hensweise ist aufgrund des Stetigkeitsgrund-
satzes beizubehalten.

Die Tatigkeitsbereiche werden so behandelt,
als ob es rechtlich selbststandige Unterneh-
men waren. Deshalb sind diese Verrechnun-
gen als Forderungen oder Verbindlichkeiten
gegeniber anderen Unternehmenstatigkeiten
gesondert auszuweisen, auch wenn es sich
um Tatigkeiten desselben Unternehmens han-
delt. Diese Verrechnungsposten kdénnen als
SaldogréBe den Ausgleich der Tatigkeitsbilan-
zen herbeifiihren.

In den Gewinn- und Verlustrechnungen der
Sparten sind die Ertrdge und Aufwendungen
aus den Leistungsbeziehungen zwischen den
Téatigkeitsbereichen jeweils unter dem Posten
auszuweisen, der aus Sicht der einzelnen Ta-
tigkeiten hierfur in Betracht k&me, wenn die
betreffende Lieferung oder Leistung an ein
anderes Unternehmen ausgeflihrt oder von ei-

Kapitel 3
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nem anderen Unternehmen bezogen worden
wére. Ein gesonderter Ausweis der Aufwen-
dungen und Ertrage aus den Leistungsbezie-
hungen zwischen Tétigkeitsbereichen ist nicht
erforderlich.

Nachdem die Sparten-Bilanz und Sparten-
GuV Wasser erstellt wurden, gilt es von der auf
handelsrechtlichen Grundsétzen basierenden
Aufwands- und Ertragsrechnung zur Kosten-
rechnung Uberzuleiten (siehe auch Kapitel 3.2).

3.4.2 Uberleitung von der handelsrechtlichen
Sparten-Gewinn- und Verlustrechnung zu
den Kosten der Sparte Wasser

Das Schaubild in Kapitel 2.1 (Abbildung 3)
zeigt die Abgrenzung zwischen dem han-
delsrechtlichen Aufwand und den betriebs-
wirtschaftlichen Kosten. Ausgehend von der
Sparten- Gewinn- und Verlustrechnung des
letzten abgeschlossenen Geschéftsjahres ist
zur Bestimmung der Kosten eine kalkulatori-
sche Rechnung zu erstellen. Die Kosten set-
zen sich aus den aufwandsgleichen Kosten
und den kalkulatorischen Kosten, insbesonde-
re den kalkulatorischen Abschreibungen, der
kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung, der
kalkulatorischen Konzessionsabgabe sowie
den kalkulatorischen Steuern, unter Abzug der
kostenmindernden Erlése und Ertrége, zusam-
men.

Alle aufwandsgleichen Kostenarten, d.h. alle
Kostenarten auBer der Abschreibung und der
Konzessionsabgabe, kénnen aus der GuV
Ubernommen werden. Die aufwandsgleichen
Kostenarten sind um die neutralen Aufwendun-
gen zu bereinigen. Betriebsfremder Aufwand
ist in der Kalkulation nicht zu beriicksichtigen
oder wurde bereits bei der Erstellung der Spar-
ten-GuV aus dem Zahlenwerk herausgenom-
men. Betrieblicher auBerordentlicher bzw. ape-
riodischer Aufwand ist in angemessener Weise
Uber mehrere Perioden zu verteilen.

Des Weiteren erfolgt eine Uberprifung der
Kostenansatze hinsichtlich der zuklinftigen
Verwendbarkeit. Kosten, die in der nachsten
Periode gegebenenfalls nicht mehr anfallen,
sind von den Kostenansatzen abzuziehen,
die Kostenansétze sind um Planansatze (neue
Kostenarten, erwartete Preis-/Mengenanpas-
sungen) zu erganzen.

Die Kostenermittlung ist nach Ubernahme der
aufwandsgleichen Kosten, nach Ersatz der bi-
lanziellen Abschreibung durch die kalkulato-
rische Abschreibung um die kalkulatorischen
GroBen, wie kalkulatorische Eigenkapitalver-
zinsung, kalkulatorische Konzessionsabgabe
und kalkulatorische Steuern, zu erganzen.

Die folgende Tabelle 3 zeigt das Priifschema
einer moglichen Uberleitungsrechnung von der
handelsrechtlichen GuV zur Kostenrechnung.
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Tabelle 3: Priifschema einer méglichen Uberleitungsrechnung

vereinfachte GuV-Gliederung keine Grund- | Anders- | Zusatz- | Mdgliche
Kosten | kosten | kosten kosten | Korrekturen

Umsatzerlose

Erlése aus Wasserverkauf X
im Versorgungsgebiet

Erlése aus Weiterverteilern
Sonstige Erlése
Aktivierte Eigenleistungen

X (X | X X
N DD

Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

= SR S S Sy

Fremdleistungen
Personalaufwand
Entgelte und Sozialabgaben

X (X X X X

Ruckstellungen Altersteilzeit,
Vorruhestand usw.

Abschreibungen X

Sonstige betriebliche Aufwendungen X 1 3
Konzessionsabgabe X

Zinsaufwand X 1 4
Zinsertrag X 1 2
auBerordentliche Aufwendungen

auBerordentliche Ertrage

sonstige Steuern X 1

Steuern vom Einkommen und vom X
Ertrag

Jahreslberschuss/-fehlbetrag X

kalkulatorische Kosten

Kalkulatorische Abschreibungen

Kalkulatorische Konzessionsabgabe

kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung X

Kalkulatorische Steuern X

Kalkulatorische Wagniskosten

Erlduterung der Tabelle:

1) Kann Kosten/Leistungen enthalten, die direkt einem anderen Kostentréger als dem Wasserpreis
zurechenbar sind (z. B. Hausanschluss, sonstige Leistungen fir Dritte).

2) Falls eine Zuordnung zu Drittkostentragern nicht mdglich ist, kann vereinfachend der Ertrag von den
Gesamtkosten abgesetzt werden (indirekte Methode).

3) Kann neutrale Ertrage/Aufwendungen enthalten, die als kalkulatorische Wagniskosten berlicksichtigt
werden kénnen.

4) Falls die kalkulatorischen Zinsen aufs Gesamtkapital gerechnet werden, sind die Fremdkapitalzinsen
keine Kosten.

5) Eventuell kalkulatorisch zu berlicksichtigen, dann Anderskosten.

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation
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4 Umsetzung der Kostenrechnung als Grundlage

fUr die Wasserpreisbildung

4.1 Notwendige Schritte fiir die
Kostenermittiung

Ausgehend von den detaillierten, theoreti-
schen Beschreibungen der heranzuziehenden
betriebswirtschaftlichen Grundsétze wird im
Folgenden die Ermittlung der Selbstkosten der
Wasserversorgung als Grundlage flr die Preis-
bildung erlautert.

Die Ermittlung der Selbstkosten lasst sich in
sieben Arbeitsschritte untergliedern:

1. Gewinn- und Verlustrechnung aufstellen zur
Ermittlung der aufwandsgleichen Kosten

2. Bilanz aufstellen zur Ermittlung des
betriebsnotwendigen Eigenkapitals
Abbildung 8: Struktur einer Preiskalkulation

GuV | | Bilanz Kalk.
Abschreibung

Kosten- und
Mengenermittlung

EK-Verzinsung

Kostenrechnung
(BAB)

3

3. Anschaffungs- und Herstellungskosten
ermitteln zur Berechnung der kalkulatori-
schen Abschreibung und der kalkulatori-
schen Restwerte

4. Berechnung der kalkulatorischen
Kostenpositionen

5. Kostenzuordnung auf die Kostenstellen

6. Kostenzuordnung zu fixen Kosten und
variablen Kosten

7. Kostenzuordnung auf die Kostentrager
bzw. Kundengruppen

Die Schritte 1-4 sind in einem fiktiven Rechen-
beispiel in Kapitel 4.9 beschrieben.

Kalk. Kalk.
Ertragsteuern

Kalk. Konzes-
sionsabgabe

Absatzmengen
Kundenzahlen

(@) - <
S 5 ‘ Kostenaufteilung ‘<
£5
o £ Tarifkunden Sondervertragskunden
= 0O
[OO) s = . . . . -
26 Divisions- | Aquivalenzziffern- Ermittlung eines nétigen
£9 kalkulation kalkulation Gesamtumsatzes
¥ Preisblatt Zielumsatz
berechnete alte neue
2 Preise Preise Preise
S
C
N
Verprobung

Quelle: Thiiga Aktiengesellschaft (2010).
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4.2 Gewinn- und Verlustrechnung aufstellen

Basis fur die Kalkulation bildet die Gewinn-
und Verlustrechnung (GuV) des letzten abge-
schlossenen Geschéftsjahres flir die Sparte
Wasser. Bei Mehrspartenunternehmen ist der
handelsrechtliche Jahresiiberschuss aus die-
sem Grund im Vorfeld entsprechend aufzube-
reiten. Mehrspartenunternehmen der Energie-
wirtschaft haben gemaB § 10 Abs. 3 EnWG?®
einen Unbundlingabschluss zu erstellen, dieser
ist so aufzustellen, ,wie [es] erforderlich wére,
wenn diese Tétigkeiten von rechtlich selbstéan-
digen Unternehmen ausgefiihrt wirden® (§ 10
Abs. 3 EnWG). Im Rahmen des Unbundling-
Abschlusses bleiben meist die ,, Tatigkeiten au-
Berhalb des Elektrizitats- und Gassektors*” (ib-
rig. Aus diesen missen alle Kosten und Erl6se,
die nicht die Sparte Wasser betreffen, korri-
giert werden. Auch fir reine Wasserversorger
ist eine kritische Uberpriifung des Jahresab-
schlusses notwendig, da nicht alle Aufwen-

dungen auch Kosten sind (siehe Kapitel 3.4.2).
Es sind nur die Aufwendungen und Ertrége fir
die Wasserversorgung zu betrachten.

Im Anschluss an die Ermittlung der aufwands-
gleichen Kosten ist es ggf. notwendig, zuséatz-
liche Korrekturen (kostenerhéhende oder kos-
tenmindernde Planwerte z.B. zur Verstetigung
von Einmalaufwendungen) vorzunehmen. Dies
kann u.a. bei Anderungen der Gewinnungs-
bzw. Beschaffungssituation oder der Absatz-
mengen notwendig sein.

Des Weiteren muss die handelsrechtliche Ab-
schreibung aus den Aufwendungen der GuV
herausgerechnet werden, da fur die Preis-
berechnung die kalkulatorische Abschrei-
bung angesetzt wird (siehe Kapitel 3.3.1).
Die Kostenbasis sollte zudem um die abge-
filhrte Konzessionsabgabe gekirzt wer-
den, diese wird ebenfalls im Rahmen der

Abbildung 9: Gesetzliche Pflichten fiir Spartenabschliisse geman § 10 Abs. 3 EnWG

: Elektrizitats-
Gasverteilung :
verteilung
. Elektrizitats-
Gasfernleitung bertragung
Gasspeicherung
Betrieb
LNG-Anlagen
Andere Tatigkeiten Andere Tétigkeiten

im Gassektor

Quelle: Thiga Aktiengesellschaft

im Elektrizitatssektor
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Schlusselung gemaB § 10

Abs. 3 EnWG:
B sachgerecht

Tétigkeiten
auBerhalb des
Elektrizitats- und
Gassektors

Abs. ENWG:

B fir Dritten nachvollziehbar
Kontenflihrung nach § 10

Konten sind so zu fiihren,

,wie dies erforderlich ware,
wenn diese Tatigkeiten von

wirden®.

davon Wasser

Integriertes EVU

23) EnWG: Gesetz Uber die Elektrizitdts- und Gasversorgung (Energiewirtschaftsgesetz - EnWG).
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kalkulatorischen Berechnungen neu ermit-
telt (siehe Kapitel 3.3.4). Dies ist erforder-
lich, da die Konzessionsabgabe auf die Um-
satzerldse bezogen ist. Verdnderungen in
den Wasserpreisen oder im Wasserabsatz
fihren zu einer Veranderung der Umsatzerl6-
se und damit auch zu einer gednderten Kon-
zessionsabgabe, dies wird im Rahmen der

Tabelle 4:
Zusammensetzung der Gewinn- und Verlustrechnung und der aufwandsgleichen Kosten

Hinzu-
rechnungen /
Kiirzungen

kalkulatorischen Konzessionsabgabe be-
riicksichtigt.

Tabelle 4 zeigt zusammenfassend die einzelnen
Bestandteile der GuV fir die Sparte Wasser
und die aufwandsgleichen Kosten als Ergebnis
der GuV-Korrektur (verkirzte und vereinfachte
Gliederung).

Korrigierte GuV

Materialkosten und Fremdleistungen +/- Materialkosten und Fremdleistungen
Personalkosten +/- Personalkosten

Fremdkapitalzinsen +/- Fremdkapitalzinsen

sonstige betriebliche Kosten +/- sonstige betriebliche Kosten
Konzessionsabgabe =

betriebliche Steuern +/- betriebliche Steuern
handelsrechtliche Abschreibung -

Kostenmindernde Erlése und Ertrage +/- Kostenmindernde Erlése und Ertrége

2 aufwandsgleiche Kosten

Exkurs 8: Konzessionsabgabe und Mindestgewinn

Die Konzessionsabgabe darf gem. § 5 Abs. 1 bis 4 KAEANO?4 nur abgeflihrt werden, wenn
nach Zahlung der Konzessionsabgabe dem Unternehmen ein Mindestgewinn verbleibt. Der
Mindestgewinn betrdgt gemaB § 5 Abs. 1 bis 4 KAEANO 4% vom Stamm- oder Gesell-

schaftskapital.

Auch im Rahmen der steuerlichen Betrachtung der Konzessionsabgaben (Abzugsfahigkeit
der Konzessionsabgabe als Betriebsausgabe) ist es Voraussetzung, dass dem Versorgungs-
betrieb nach Zahlung der KA ein angemessener handelsrechtlicher Gewinn verbleibt. Steu-
erlich betrégt der Mindestgewinn 1,5 % des Sachanlagevermégens, welches am Anfang des
jeweiligen Wirtschaftsjahres in der Handelsbilanz ausgewiesen wurde.

Bei der Frage, ob die Konzessionsabgabe abgefiihrt werden kann, sind somit die preisrecht-
lichen Vorgaben (4 % vom Stamm- oder Gesellschaftskapital) und die steuerlichen Vorgaben
(1,5 % vom Sachanlagevermd&gen) zu berticksichtigen.

24) KAEANO; Anordnung Uber die Zulassigkeit von Konzessionsabgaben der Unternehmen und Betriebe zur Versorgung
mit Elektrizitat, Gas und Wasser an Gemeinden und Gemeindeverbande (1941).
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4.3 Bilanz aufstellen

Bei der Aufstellung der Bilanz ist analog zur
Aufstellung der GuV vorzugehen. Auch hier ist
der Ausgangspunkt bei Mehrspartenunterneh-
men der Unbundling-Abschluss, sodass unter
Umstanden Korrekturen der Bilanzpositionen
notwendig werden. Wichtig ist hierbei, dass
bei einer Korrektur der Aktivseite die korres-
pondierenden Positionen auf der Passivseite
ebenfalls korrigiert werden. Die Zuordnung
der Forderungen und Verbindlichkeiten auf
die verschiedenen Sparten kann z.B. mit Hil-
fe der Umsatzerlose je Sparte erfolgen. Sehr
sorgfaltig muss die Aufteilung des bilanziellen
Eigenkapitals erfolgen, sinnvolle Zuordnungen
kénnen sich z.B. an dem entsprechenden An-
lagevermdgen orientieren.

Die Bilanzwerte sind die Ausgangsbasis flr
die Ermittlung des betriebsnotwendigen Ei-
genkapitals und damit auch Basis fir die
Berechnung der kalkulatorischen Eigenka-
pitalverzinsung. Das betriebsnotwendige
Vermégen und das betriebsnotwendige Ei-
genkapital werden auf Basis von Jahresmittel-
werten (Durchschnitt von Jahresanfangs- und
Jahresendwert) hergeleitet. Durch den Ansatz
von Jahresmittelwerten wird die Verzinsungs-

basis, die sich auf stichtagsbezogene GréBen
stutzt, verstetigt. Aus diesem Grund muss
nicht nur die Bilanz fiir das letzte abgeschlos-
sene Geschéftsjahr, sondern auch fiir das vor-
letzte abgeschlossen Geschéftsjahr aufgestellt
und aufbereitet werden. Alternativ ist der An-
satz von Planwerten fiir die Bilanz denkbar.

4.4 Anschaffungs- und Herstellungskosten
ermitteln

Die Anschaffungs- und Herstellungskosten
sind die Ausgangsbasis fir die Ermittlung
der kalkulatorischen Abschreibungen und der
kalkulatorischen Restwerte. Im Rahmen der
Berechnung der Abschreibungen ist es nicht
zweckmaBig fir jedes einzelne Wirtschaftsgut
eine eigene kalkulatorische Nutzungsdauer
festzulegen. Aus diesem Grund werden die
verschiedenen Wirtschaftsgiiter eines Was-
serversorgers in sogenannten Anlagengrup-
pen zusammengefasst. Die historischen An-
schaffungs- und Herstellungskosten, welche in
der Anlagenbuchhaltung gefuhrt werden, sind
diesen verschiedenen Anlagengruppen zuzu-
ordnen. In der folgenden Tabelle 6 findet sich
eine Ubersicht der festgelegten Anlagegrup-
pen.

Tabelle 5: Darstellung einer stark aggregierten und verkirzten Bilanz

Aktiva

1. Anlagevermdégen

2. Umlaufvermégen

3. Rechnungsabgrenzungsposten
4. Aktive latente Steuern

5. Aktiver Unterschiedsbetrag
aus der Vermdgensverrechnung

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation

Bilanz

Passiva
6. Eigenkapital

7. Erhaltene Baukostenzuschuisse

8. Sonderposten mit Ricklageanteil

9. Ruckstellungen
10. Verbindlichkeiten

11. Rechnungsabgrenzungsposten

12. Passive latente Steuern
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Tabelle 6: Sinnvolle Anlagengruppen
Grundstlicksanlagen

Betriebsgebdude

Verwaltungsgebaude

Geschaftsausstattung (ohne Hardware und Software, Werkzeuge/Gerate)
Werkzeuge/Gerate

Lagereinrichtung

Hardware

Software

Leichtfahrzeuge

Schwerfahrzeuge
Rohrleitungen/Hausanschlussleitungen Stahl
Rohrleitungen GfK

Rohrleitungen Spannbeton

Rohrleitungen Asbestzement
Rohrleitungen/Hausanschlussleitungen Grauguss
Rohrleitungen/Hausanschlussleitungen Duktiler Guss
Rohrleitungen/Hausanschlussleitungen Polyethylen
Rohrleitungen/Hausanschlussleitungen Polyvinylchlorid
Armaturen im Netz

Kundenwasserzéhler

Druckerhéhungsanlage bzw. Druckminderanlagen im Netz
elektrische Anlagen und Fernwirkanlagen
Aufbereitungsanlagen
Wassergewinnungsanlagen/Brunnen
Speicheranlagen/Hochbehélter

Pumpwerke

(nach Abstimmung im BDEW und VKU)

Im Rahmen der Bestimmung der AHK fir ge- den Anteils eine sachgerechte Zuordnung ge-
meinsam genutzte Betriebsmittel (z. B. Verwal- wéhlt werden.

tungsgebaude der Stadtwerke oder Leitwarte

Gas/Strom und Wasser) muss im Rahmen der In Einzelfallen sind Anlagen im Bau aufgrund
Bestimmung des dem Wasser zuzurechnen- gesetzlicher Vorschriften nicht anzusetzen.
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4.5 Berechnung der kalkulatorischen
Kostenpositionen

Die Summe der aufwandsgleichen Kosten ist
um die kalkulatorischen Kostenpositionen zu
erganzen.

Zu den kalkulatorischen Kosten z&hlen, wie in
3.3 erlautert, sowohl Anderskosten (gleiche
Kostenart wie in der GuV, jedoch mit unter-
schiedlichem Wertansatz) als auch Zusatzkos-
ten (den Kosten steht kein handelsrechtlicher
Aufwand gegeniber). Zu den Anderskosten
gehodren u.a. die kalkulatorischen Abschrei-
bungen und die kalkulatorische Konzessi-
onsabgabe. Unter Zusatzkosten werden die
kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung und
die kalkulatorischen Steuern subsumiert.

Aufbauend auf den aufwandsgleichen Kosten
lassen sich gemaB Tabelle 7 die Gesamtkosten
der Sparte Wasser berechnen.

Fir die Berechnung der kalkulatorischen Ab-
schreibung werden die historischen Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten (AHK) und je
nach Berechnungssystematik noch die Index-
reihen, zur Bildung der Tagesneuwerte (TNW),
bzw. die Verbraucherpreisindices, zur Bildung
der wiederbewerteten Anschaffungs- und
Herstellungskosten bendtigt. Je nach unter-
nehmerischer Praxis kénnen jahresgenaue
oder monatsgenaue Abschreibungen ange-
setzt werden, dabei sind der entsprechen-
de Aufwand und die Ruckwirkung auf das zu
verzinsende Kapital zu berlcksichtigen. Von

Tabelle 7: Zusammensetzung der Gesamtkosten der Sparte Wasser aufbauend auf den
aufwandsgleichen Kosten

Summe der aufwandsgleichen Kosten (korrigierte GuV)

kalk. Eigenkapitalverzinsung
kalk. Steuern
kalk. Konzessionsabgabe

+ + + 4+ o+

kalk. Wagnisse

Exkurs 9: Kalkulatorische Abschreibungen

Gesamtkosten der Sparte Wasser

kalk. Abschreibungen (zzgl. Scheingewinnbesteuerung)

kalk. Elemente der kostenmindernden Erlése und Ertrage

Zur Gewahrleistung der Substanzerhaltung ist es notwendig, die bilanzielle bzw. handels-
rechtliche Abschreibung durch die kalkulatorische (lineare) Abschreibung zu ersetzen.

Fur die Ermittlung der kalkulatorischen Abschreibung kann bei der Berechnungssystematik
»,Realkapitalerhaltung Ansatz 1“ folgende Formel angewendet werden:

Anlagevermégen zur AHK
(betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer)

= kalkulatorische Abschreibung auf Basis AHK

Zur Ermittlung der kalkulatorischen Abschreibung (kalk. AfA) auf Basis von Tagesneuwerten
(TNW) (Nettosubstanzerhaltung Ansatz 1 und 2) bzw. wiederbewerteten AHK (Realkapitaler-
haltung Ansatz 2) kann folgendes Schema angewandt werden:

Fortsetzung S. 48

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation
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Anlagevermdgen zu AHK
/ | betriebsgewoéhnliche Nutzungsdauer
= | kalk. Abschreibungen auf Basis AHK
(1-Eigenkapitalquote ?¥)

= | kalkulatorische Abschreibungen fir fremdfinanzierte Anlagegtiter

Anlagevermogen zu TNW / wiederbewerteten AHK
/ | betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer
=  kalk. Abschreibungen auf Basis TNW / wiederbewerteten AHK
Eigenkapitalquote
+ = | kalkulatorische Abschreibungen fir eigenfinanzierte AnlagengUter

= kalkulatorische Abschreibungen

den kalkulatorischen Abschreibungen sind die FUr die Ermittlung der Abschreibungen wer-
kalkulatorischen Auflésungsraten der Ertrags-, den Dbetriebsgewdhnliche Nutzungsdauern
Bau- und Kapitalzuschisse in der Regel abzu- bendtigt. Diese richten sich nicht nach der
setzen, siehe Kapitel 3.3.1. technisch maximal méglichen Nutzungsdauer,

sondern es werden die betriebsgewdhnlichen,

Exkurs 10: Begriff und Verwendung ,,Nutzungsdauer*

= Steuerliche Nutzungsdauer: Die steuerlichen Nutzungsdauern sind in den amtlichen AfA-
Tabellen verbindlich festgelegt und vor allem fiir die Steuerbilanz, aber auch fir die Han-
delsbilanz ausschlaggebend.

= Handelsrechtliche Nutzungsdauer; Entspricht i. d. R. den steuerlichen Nutzungsdauern,
um nicht zwei Systeme fir den Jahresabschluss vorhalten zu missen. Es kann jedoch von
den steuerlichen Nutzungsdauern abgewichen werden.

m Technische Nutzungsdauer: Beschreibt den Zeitraum, in dem das abnutzbare Anlagegut
technisch in der Lage ist, seinen Zweck zu erfillen. Die technische Nutzungsdauer Uber-
steigt regelméBig die wirtschaftliche und betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer.

m Wirtschaftliche Nutzungsdauer: Umfasst den Zeitraum, in dem das Anlagegut wirtschaft-
lich, also rentabel genutzt werden kann.

= Betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer: Diese wird i. d. R. fur die Ermittlung der kalkulato-
rischen Abschreibungen herangezogen. Sie liegt in der Mehrheit zwischen den handels-
und steuerrechtlichen und den technischen Nutzungsdauern. In deren Ermittlung flieBen
auch die betrieblichen Erfahrungen ein.

25) Kurzerklarung: Bei der Eigenkapitalquote handelt es sich um den Quotienten aus betriebsnotwendigem Eigenkapital
und betriebsnotwendigem Vermégen; s. im Ubrigen Exkurs 8.



Umsetzung der Kostenrechnung als Grundlage fiir die Wasserpreisbildung

also durchschnittlichen Nutzungsdauern ange- Die fur die Preiskalkulation fur Trinkwasser
setzt. Ihre Obergrenzen sind regelméaBig héher empfohlenen  betriebsgewdhnlichen  Nut-
als die steuerlich vorgeschriebenen Nutzungs- zungsdauern kénnen Sie Tabelle 8 entnehmen.

dauern gem. der amtlichen AfA-Tabellen.

Tabelle 8: Untere und obere betriebsgewdhnliche Nutzungsdauern je Anlagengruppe

Anlagengruppen Untere Obere
Nutzungsdauer | Nutzungsdauer

Grundstlicksanlagen 20 &3
Betriebsgebdude 50 75
Verwaltungsgebaude 50 75
Geschaftsausstattung 3 15
(ohne Hardware und Software, Werkzeuge/ Geréate)

Werkzeuge/Gerate 5 20
Lagereinrichtung 10 25
Hardware 3 8
Software 3 5
Leichtfahrzeuge 5 10
Schwerfahrzeuge 5 12
Rohrleitungen/ Hausanschlussleitungen Stahl 40 80
Rohrleitungen GfK 40 80
Rohrleitungen Spannbeton 40 80
Rohrleitungen Asbestzement 40 80
Rohrleitungen/Hausanschlussleitungen Grauguss 40 80
Rohrleitungen/Hausanschlussleitungen Duktiler Guss 40 80
Rohrleitungen/Hausanschlussleitungen Polyethylen 40 80
Rohrleitungen/Hausanschlussleitungen Polyvinylchlorid 40 80
(PVC)

Armaturen im Netz 30 80
Kundenwasserzahler 6 9
Druckerhéhungsanlage bzw. Druckminderanlagen 10 40
im Netz

elektrische Anlagen und Fernwirkanlagen 10 35
Aufbereitungsanlagen 10 35
Wassergewinnungsanlagen/Brunnen 15 50
Speicheranlagen/Hochbehalter 25 50
Pumpwerke 15 40

(nach Abstimmung im BDEW und VKU)

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation

Kapitel 4



Kapitel 4

Es kann unternehmensindividuelle Griinde ge-
ben, von den oben genannten Bandbreiten der
Nutzungsdauern abzuweichen, die die Verban-
de empfohlen haben. Ursachen kénnen zum
Beispiel eingesetzte Materialarten, Bodenbe-
schaffenheiten, die Qualitat des Wassers oder
andere Faktoren sein, die die Lebensdauer des
Anlagegutes beeinflussen.

Basis fiir die kalkulatorische Eigenkapitalver-
zinsung ist das betriebsnotwendige Eigenka-
pital. Dieses wird auf Basis der Spartenbilanz
Wasser und den kalkulatorischen Restwerten
(auf Basis der AHK, auf Basis der TNW oder auf
Basis der wiederbewerteten AHK) berechnet.

Fir die kalkulatorische Gewerbesteuer und
die kalkulatorische Korperschaftssteuer wird
ebenfalls die kalkulatorische Eigenkapitalver-
zinsung herangezogen.

Die kalkulatorische Konzessionsabgabe kann
erst berechnet werden, wenn alle aufwands-
gleichen und alle anderen kalkulatorischen
Kostenpositionen ermittelt wurden.

Bei der Ermittlung der Anlagewagniskosten
werden die auBerplanmaBigen Abschreibun-
gen, Verluste aus Sachanlageabgangen, Ab-
bruchkosten und die Uber den Restbuchwert
hinausgehenden Ertrage aus Anlageabgéangen

Exkurs 11: Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung

Auch bei der Ermittlung der Eigenkapitalverzinsung ist eine Differenzierung zwischen den
Berechnungssystematiken nétig (siehe Kapitel 3.2).

Im ersten Schritt, der unabhangig von der Berechnungssystematik ist, sind das betriebsnot-
wendige Vermdgen (BNV), das betriebsnotwendige Eigenkapital (BNEK) und die Eigenkapi-

talquote (EK-Quote) zu ermitteln.

Dies ist nach folgendem Schema mdglich:

kalk. Restbuchwerte des Sachanlagevermégens zu AHK (einschl. Grundsti-
cke und Anlagen im Bau, wenn diese nicht Uber aktualisierte Bauzeitzinsen

einbezogen wurden)
+ | immaterielle Wirtschaftsguiter

+ | Bilanzwerte der Finanzanlagen

+ | Bilanzwerte des Umlaufvermégens (einschl. aktiv. RAP)

Betriebsnotwendiges Vermdgen (BNV)

- | Abzugskapital (einschl. Steueranteil SoPo mit Ricklagenanteil)

- | verzinsliches Fremdkapital

betriebsnotwendiges Eigenkapital (BNEK)

BNEK/BNV = EK-Quote

Wie bereits in Kapitel 4.3 erlautert, handelt es sich hier stets um Jahresmittelwerte. Dies gilt

auch fur die kalkulatorischen Restbuchwerte.

Fortsetzung S. 51
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Bei der Ermittlung des Abzugskapitals sollte darauf geachtet werden, dass nur die Positi-
onen angesetzt werden, die dem Unternehmen nachhaltig zur Finanzierung zur Verfiigung
stehen. Dies ist z. B. bei Ruickstellungen flur ausstehende Rechnungen im Jahresabschluss,
die wenige Wochen nach dem Bilanzstichtag wieder aufgel6st sind, nicht der Fall. Wenn
nur ein Teil des Abzugskapitals angesetzt wird, muss auch auf der Aktivseite eine entspre-

chende Anpassung vorgenommen werden.

Im zweiten Schritt ist das betriebsnotwendige Eigenkapital zu verzinsen. Bei den Berech-
nungssystematiken Realkapitalerhaltung Ansatz 2 und Nettosubstanzerhaltung Ansatz 1
und 2 ist hierbei jedoch zu berlicksichtigen, dhnlich der Abschreibung, dass die Restwerte
fremdfinanzierter Anlagen zu historischen AHK in das betriebsnotwendige Eigenkapital
eingehen und die Restwerte der eigenfinanzierten Anlagen zu Tagesneuwerten bzw. zu

wiederbewerteten AHK eingehen.

Fir die Verzinsung des betriebsnotwendigen Eigenkapitals kann folgende Formel angewen-

det werden:

betriebsnotwendiges Eigenkapital x Eigenkapitalzinssatz = kalk. Eigenkapitalverzinsung

z.B. 7,1 % (Realzinssatz fir RKE-Ansatz 2)

berucksichtigt. Der Differenzbetrag zwischen
den handelsrechtlichen und kalkulatorischen
Restbuchwerten fur Anlageabgénge wird ab-
gezogen. Dieser Differenzbetrag entsteht
dann, wenn bei Sachanlagen die Nutzungs-
dauern bilanziell aber nicht kalkulatorisch ver-
kirzt werden.

Die Ermittlung der Vertriebswagniskosten er-
folgt Gber die Aufwendungen fiir Forderungs-
ausfélle und Wertberichtigungen auf Forderun-
gen, denen Ertrdge aus Einnahmen flr bereits
abgeschriebene Forderungen sowie aus der
Auflésung von Wertberichtigungen gegeniber-
gestellt werden mussen. Die Forderungen, die
Leistungen flr Dritte betreffen, werden bei der
Ermittlung der Wagniskosten fir den Wasser-
preis nicht berticksichtigt.

Das Bestandewagnis wird auf Basis der ge-
buchten Verluste an Vorraten ermittelt und be-
inhaltet neben den Abschreibungen auf das
Vorratsvermégen auch Preis- und Bestands-
differenzen.

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation

4.6 Kostenzuordnung auf die Kostenstellen

Im Anschluss an die Kostenartenrechnung (Er-
mittlung der aufwandsgleichen und kalkulato-
rischen Kosten) erfolgt die Kostenstellenrech-
nung. Sie dient dazu, in einem ersten Schritt
die direkt zurechenbaren Kosten und in einem
zweiten Schritt die Gemeinkosten (Kosten,
die nicht direkt einer Kostenstelle zugeordnet
werden kdnnen) den Orten der Entstehung -
also den Kostenstellen — verursachungsge-
recht zuzuordnen. Dies ermdglicht ein hohes
MaB an interner Transparenz und stellt eine
Vergleichsgrundlage dar. Sie dient zudem der
Kostenkontrolle.

Bei einer Kostenstelle handelt es sich um den
Ort der Kostenentstehung und der Leistungs-
erbringung. Gangige Hauptkostenstellen in
Produktionsbetrieben sind: Material, Fertigung,
Verwaltung und Vertrieb. Da diese Hauptkos-
tenstellen nicht mit der Struktur eines Wasser-
versorgungsunternehmens zusammenpassen,
wurden hierfir eigene Hauptkostenstellen de-
finiert. Sollten Vergleiche zwischen Unterneh-
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men angestrebt werden, ist darauf zu achten,
dass eine einheitliche Kostenstellenstruktur
vorhanden ist.

Die Hauptkostenstellen sind:
m Beschaffung/Gewinnung

= Transport

m Speicherung

= Verteilung

= Messung und Abrechnung
= Qualitat

= Verwaltung und Vertrieb

Der Teilbereich Gewinnung der Hauptkosten-
stelle Beschaffung / Gewinnung beinhaltet so-
wohl die Gewinnung, Férderung als auch Auf-
bereitung.

Genauere Definition bzw. Klassifizierung der
Hauptkostenstellen sind im Anhang 6.2 zu fin-
den.

Die Zuordnung der Kosten auf die Hauptkos-
tenstellen erfolgt Uber den Betriebsabrech-
nungsbogen (BAB). In unten stehender Uber-
sicht finden Sie einen beispielhaften BAB mit
den oben genannten Hauptkostenstellen.

Die verschiedenen Kostenarten sind in einer
groben Gliederung links zusammengefasst.
Die blauen Flachen zeigen zu welchen Haupt-
kostenstellen die jeweilige Kostenart in der
Regel zugeordnet wird. So kdnnen z.B. die
kalkulatorischen Abschreibungen je nachdem
fir welche Anlageguter Abschreibungen ange-
fallen sind, zahlreichen Hauptkostenstellen zu-
geordnet werden. Betriebliche Steuern hinge-

Abbildung 10: Beispielhafte Kostenzuordnung auf die Hauptkostenstellen

Hauptkostenstelle

Hilfskosten-
Kostenarten Beschaf- A Messung
stelle fung / Transport SREIEE Verteilung und Ab- Qualitat e
. rung / Vertrieb
Gewinnung rechnung
MatenaII.(osten U Materialkosten und Fremdleistungen
Fremdleistungen
Personalkosten HIESED
kosten
Fremdkapitalzinsen FK-Zinsen
S el sonstige betriebliche Kosten
che Kosten
betriebliche betriebl.
Steuern Steuern
Kalk. .
Abschreibungen Kalk. Abschreibungen
Kalk_. SleEilErpliE Kalk. Eigenkapitalverzinsung
verzinsung
Kalk. Steuern Kalk. Steuern
Kalk. Konzessions- Kalk. KA
abgabe
Ko§tenmlndernf| e Kostenmindernde Erl6se und Ertrage
Erlése und Ertrage
Summe der . ¥ Beschaf- . % Messung ¥ Ver-
Kostenarten zteHr;Z?lgl(I):- fung / z ?lljer]rte|— und Ab- T Qualitdt | waltung /
(Gesamtkosten) Gewinnung 9 rechnung Vertrieb
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gen fallen fir die gesamte Wasserversorgung
an und kénnen keiner Hauptkostenstelle direkt
zugerechnet werden. Aus diesem Grund wer-
den die betrieblichen Steuern in der Hilfskos-
tenstelle erfasst. Sdmtliche Kostenarten, die in
der Hilfskostenstelle erfasst werden, werden
in einem zweiten Schritt mit einem geeigneten
Schlissel auf die Hauptkostenstellen verteilt.

Die Kostenzuordnung auf die Hauptkosten-
stellen sollte mdglichst direkt erfolgen. Die
Kostenstellenrechnung bildet den Ausgangs-
punkt fir die Aufteilung der Selbstkosten auf
die einzelnen Kundengruppen / Kostentrager
(Tarifkunden, Sondervertragskunden inkl. Wei-
terverteiler und Loschwasser).

4.7 Kostenzuordnung zu fixen Kosten
und variablen Kosten

Neben den Zuordnungen der Kostenarten auf
Kostenstellen und Kostentréger ist auch die
Unterteilung in fixe Kosten und variable Kos-
ten fur die Preisbildung von Bedeutung (siehe
Kapitel 5.1.1).

Variable Kosten &ndern sich direkt mit der An-
derung der BezugsgroBe (in diesem Fall mit
der Hohe des Wasserabsatzes). Fixe Kosten
sind grundsétzlich unabhéngig von der Be-
zugsgréBe im betrachteten Zeitraum.

GemaB dieser Definition gelten die Bezugs-
kosten Uberwiegend als variable Kosten, al-
lerdings ist hier der jeweilige Bezugsvertrag
zu prifen, inwiefern ein Grundpreis oder eine
Take-Or-Pay-Regelung vereinbart wurde und
damit Fixkosten vorliegen. Personalkosten hin-
gegen sind in der Kalkulationsperiode z.B. als
fixe Kosten anzusehen.

4.8 Kostenzuordnung auf die Kostentrager
bzw. Kundengruppen

Die Einzelkosten der Kostenstellen sollten den
Kostentrdgern bzw. Kundengruppen Uberall

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation

dort direkt zugerechnet werden, wo es verur-
sachungsgerecht maoglich ist (sog. Primat der
direkten Kostenzuordnung). Die Gemeinkosten
werden hingegen im Wege der sachgerechten
Schlisselung auf die Kundengruppen verteilt.

Die Kostentrager sind:
m Wasserversorgung von Tarifkunden
m Wasserversorgung von Sondervertragskunden

m | dschwasserversorgung

Fir die Zuordnung der Gemeinkosten gibt es in
der Wasserwirtschaft keine allgemeingdltigen
Schliissel. In der Praxis kommt eine Vielzahl
unterschiedlichster Schliissel zur Anwendung.

Im Wesentlichen unterscheidet man:

® Mengenschliissel: Sie bilden das Verhaltnis
der an die Kundengruppen jeweils abgege-
benen Mengen ab. Dieser Schlissel kommt
z.B. bei der Aufteilung der Betriebskosten
der Gewinnung/Aufbereitung des Wassers
zur Anwendung.

= Kundenabhédngige Schliissel: Schliissel-
bildung nach der Anzahl der Zahler/Zah-
lerablesungen. Dieser Schlissel kommt
bei der Aufteilung der vertriebsorientierten
Funktionsbereiche zur Anwendung.

m Leistungsabhidngige Schliissel: Diese
Schlisselung kommt bei der Aufteilung der
Kosten der technischen Funktionsbereiche
(Gewinnung, Forderung und Verteilung)
zur Anwendung. Im Vordergrund steht hier
das sog. Spitzenlastanteilverfahren. Hierbei
erfolgt die Verrechnung der Kosten nach
dem zeitgleichen Leistungsanteil der zuge-
hérigen Kundengruppen an der jeweiligen
Hochstleistung der Versorgungsanlagen.
Dieses Verfahren stellt auf die zeitgleich
gemessenen Anteile der Kundengruppen
an der Hdéchstleistung ab. Je nach der zu-
grunde gelegten Zeit, in der die Spitzenlast
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gemessen wird, wird die Spitzenzeit oder
Hochstlastzeit definiert — entweder als Spit-
zentag oder als Spitzenstunde. Will man die
Auswirkungen von Zufélligkeiten einer Jah-
resmessung vermeiden, kénnen die Spit-
zenlastanteilswerte der Vergangenheit mit
einem Durchschnittssatz, z.B. der letzten
drei oder funf Jahre, festgelegt werden.

Die Methodik der Schliisselermittlung soll-
te von Stetigkeit/Kontinuitat gepragt sein
(Grundsatz der Bewertungsstetigkeit). Zudem
ist die Nachvollziehbarkeit und Sachgerechtig-
keit der gewahlten Schliissel unabdingbar.

Sinnvolle Schlissel sollten sich an der Versor-
gungsstruktur und der Kostenentstehung ori-
entieren, in der Praxis haben sich die in Tabelle
9 aufgeflihrten Schllssel bewahrt.

Tabelle 9: Gangige Kostentrager-Schltssel
in der Wasserversorgung

Schliisselbeschreibung m

Wasserabgabe m?3
\;\gaSSj:;?:Sabe am Spitzentag mYd
Angeschlossene Zahler Stlick
Zahl der Zahlerablesungen Stlick
Leitungslange km

(nach Abstimmung im BDEW und VKU)

4.9 Rechenbeispiel mit Realkapitalerhaltung
Ansatz 2

Um die vorangegangenen Erlduterungen zu
den einzelnen Rechenschritten zusammenzu-
fassen, findet sich in Abbildung 11 (s. S. 55)
eine Muster-Selbstkostenermittlung. Das Re-
chenbeispiel bezieht sich auf das Unterneh-
menserhaltungskonzept Realkapitalerhaltung
Ansatz 2 (RKE-Ansatz 2), auf andere mogliche
Unternehmenserhaltungskonzepte wird in dem

Beispiel nicht eingegangen. Bei den verwen-
deten Zahlen handelt es sich um fiktive Werte,
die lediglich der Veranschaulichung dienen.
Wie bereits in Kapitel 4.1 dargestellt I&sst sich
die Ermittlung der Selbstkosten in mehrere Ar-
beitsschritte untergliedern.

Erlauterungen zu Abbildung 11

Schritt (1
Gewinn- und Verlustrechnung
der Sparte Wasser

Als Ergebnis der Uberleitung aus dem Jahres-
abschluss zur Sparten Gewinn- und Verlust-
rechnung (siehe Kapitel 3.4.1 und 3.4.2) erge-
ben sich die aufwandsgleichen Kosten (siehe
Kapitel 4.2). Diese enthalten keine Aufwen-
dungen, die durch Anderskosten in der Kal-
kulation ersetzt werden. Die in der Abbildung
dargestellten handelsrechtlichen Abschrei-
bungen und die Konzessionsabgabe sind nur
zur Vervollstdndigung der GuV angegeben, sie
werden im Rahmen der Selbstkostenermitt-
lung durch kalkulatorische Werte ersetzt. Die
hier dargestellte GuV der Sparte Wasser ist
deutlich verklrzt und es wurden lediglich die
Hauptgliederungspunkte dargestellt.

Manche neutralen Aufwendungen und Ertrage
kénnen teilweise durch kalkulatorische Wag-
niskosten ersetzt werden (siehe Kapitel 3.3.5).
Da die Ermittlung der kalkulatorischen Wag-
niskosten von jedem Unternehmen individuell
vorzunehmen ist und keine pauschale Berech-
nungsanleitung maoglich ist, bleiben die kalku-
latorischen Wagniskosten in diesem Rechen-
beispiel unbericksichtigt.

Fortsetzung S. 56
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Abbildung 11: Rechenbeispiel mit RKE-Ansatz 2

1 GuV Sparte Wasser (verkiirzt) 2 Bilanz Sparte Wasser (verkiirzt)

. Aktiva Passiva
Materialkosten 2.500.000
+ Fremdleistungen 600.000 Sachanlage- 12.300.000 | Eigenkapital 4.100.000
vermdgen +
+ Personalkosten 2.000.000 Immaterielle VG
+ Fremdkapitalzinsen 200.000
+ sonstige betriebliche Kosten 380.000 Finanzanlagen 300.000 | Erhaltene BKZ 2.000.000
+ betriebliche Steuern 20.000 Umlaufvermégen 700.000 | Sonderposten 3.000
- Kostenmindernde Erlése und Ertrage - 1.000.000 Ricklageanteil
— | = Z aufwandsgleiche Kosten 4.700.000 Aktiver RAP 3.000 = Riuckstellungen 2.800.000
+ handelsrechtliche Abschreibungen 890.000 Verbindlichkeiten  4.100.000
+ Konzessionsabgabe 700.000 ‘
= handelsrechtl. Gesamtaufwendungen 6.290.000
4 Ermittlung betriebsnotwendiges EK
8 kalk. Restbuchwerte des fremdfinanzierten Anlagevermogens ™ 8.312.097
BAB (verkiirzt) + kalk. Restbuchwerte des eigenfinanzierten Anlagevermégens? 8.433.217
Materialkosten 2.500.000 + Immaterielle Vermdgensgegenstande 30.000
+ Fremdleistungen 600.000 * S:undstu:ked Fi | ;ggggg
+ Bilanzwerte der Finanzanlagen .
+ Personalkosten 2.000.000
L + Bilanzwerte des Umlaufvermdgens 700.000
+ Fremdkapitalzinsen 200.000
+ sonstige betriebliche Kosten 380.000 = betriebsnotwendiges Vermbégen 17.875.314
+ betriebliche Steuern 20.000 - Cbzf’gslf‘a:'ta'F it - g:gsggg
- Kostenmindernde Erlése und Ertrage - 1.000.000 - Verzinsliches Fremdkapita e
= betriebsnotwendiges Eigenkapital 8.975.314
—> | =X aufwandsgleiche Kosten 4.700.000 9 9 P
—> | + kalk. Abschreibungen 912.714 ‘
+ kalk. Eigenkapitalverzinsun 637.247  <«——; : .
9 P 9 5 Ermittlung der EK-Verzinsung
+ kalk. Steuern 196.322  <«——
Betriebsnotwendiges Eigenkapital 8.975.314
= Gesamtkosten vor KA 6.446.283 * EK-Zinssatz 71%
+ kalk. Konzessionsabgabe 716.182 | <
= kalk. EK-Verzinsung 637.247
= Gesamtkosten der Wasserversorgung 7.162.465 ‘
| - Ermittlung der Abschreibungen 6 Ermittlung der kalk. Steuern

(AHK * FK-Quote)

1) Gewerbesteuer
+ (wiederbewertete AHK * EK-Quote)

/ kalk. Nutzungsdauer kalk. EK-Verzinsung 637.247
* kalk. Gewerbesteuersatz 16,28%
= kalk. Abschreibungen
Rechenschritt je Anlagengruppe durch- = kalk. Gewerbesteuer 121.367
zufiihren 2) Koérperschaftsteuer
- I kalk. Abschreibungen 912.714
Kalk. EK-Verzinsung 637.247
* Korperschaftsteuersatz 15%
7 Ermittlung der Konzessionsabgabe = kalk. Kérperschaftsteuer 95.587
Gesamtkosten vor KA 6.446.283
* kalk. KA-Satz 11,11%
= kalk. Konzessionsabgabe 716.182

An dieser Stelle wird angenommen, dass
es sich um kostendeckende Wasserpreise
handelt

1) kalk. Restbuchwerte des AV zu AHK * FK-Quote
2) kalk. Restbuchwerte des AV zu wiederbewerteten AHK * EK-Quote

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation
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Schritt (2
Bilanz der Sparte Wasser

Auch die Spartenbilanz Wasser ist ein Ergebnis
der Uberleitungsrechnung aus dem Jahresab-
schluss. Es werden hier lediglich die Haupt-
gliederungspunkte bzw. besonders relevante
Einzelposten dargestellt, um die Ubersicht-
lichkeit gewahrleisten zu kdnnen. Wie bereits
in Kapitel 4.3 beschrieben handelt es sich bei
den Werten um Jahresmittelwerte, d. h. um die
Durchschnittswerte der Bilanz des letzten und
des vorletzten Geschéftsjahres, die fir die Er-
mittlung des betriebsnotwendigen Eigenkapi-
tals benotigt werden. An dieser Stelle wére es
auch moglich, den Mittelwert der Bilanz des
letzten Geschéftsjahres und die aktuelle Plan-
bilanz anzusetzen bzw. sich komplett auf die
Planbilanzen zu stltzen.

Schritt (3
Ermittlung der Abschreibungen

Es sind die historischen Anschaffungs- und
Herstellungskosten (AHK) zu ermitteln und die
einzelnen Anlagen den verschiedenen Anla-
gengruppen zuzuordnen. Bei den allgemeinen
Anlagen, die von mehreren Sparten genutzt
werden, ist darauf zu achten, dass eine sach-
gerechte Zuordnung der historischen AHK zur
Sparte Wasser erfolgt.

Fur die Berechnung der kalkulatorischen Ab-
schreibungen ist fir den eigenfinanzierten Teil
der Anlagen eine Wiederbewertung der AHK
mit dem Verbraucherpreisindex (VPI) erforder-
lich. Die Wiederbewertung erfolgt einzeln fur
jedes Jahr des Anlagenzugangs. Der eigenfi-
nanzierte Teil der Anlagen ergibt sich aus der
Multiplikation der historischen AHK mit der Ei-
genkapitalquote, der fremdfinanzierte Teil der
Anlagen aus der Multiplikation mit der Fremd-
kapitalquote. Die Anleitung zur Berechnung
der EK-Quote ist in Exkurs 11 zu finden. Um
die Abschreibungen zu berechnen, werden fir
den Realkapitalerhaltungsansatz 2 die fremd-

finanzierten Anlagen zu AHK und die eigenfi-
nanzierten Anlagen zu wiederbewerteten AHK
durch die jeweilige Nutzungsdauer dividiert.

Dieser Vorgang wird fiir sdmtliche Anlagegu-
ter wiederholt. Als Ergebnis flieBen in den Be-
triebsabrechnungsbogen (BAB; Schritt 8) die
in den Anlagengruppen zusammengefassten
kalkulatorischen Abschreibungen.

Schritt (4

Ermittlung des betriebsnotwendigen
Eigenkapitals

Aufbauend auf den kalkulatorischen Restbuch-
werten, die analog zu den kalkulatorischen Ab-
schreibungen ermittelt werden, und weiteren
Posten der Spartenbilanz wird das betriebs-
notwendige Vermodgen ermittelt (siehe Kapitel
3.3.2.1). Dieses muss um das Abzugskapital
und das verzinsliche Fremdkapital reduziert
werden, da nur das betriebsnotwendige Ei-
genkapital als Verzinsungsbasis herangezogen
wird.

Schritt (5
Ermittlung der Eigenkapitalverzinsung

Wie in Kapitel 4.5 erldutert ergibt sich die kal-
kulatorische EK-Verzinsung aus der Multipli-
kation des betriebsnotwendigen Eigenkapitals
mit dem Eigenkapitalzinssatz. Der Eigenkapi-
talzinssatz ist abhangig von der Eigenkapital-
quote. Die Eigenkapitalquote wird jedoch nicht
aus der Bilanz abgeleitet, sondern unter Be-
ricksichtigung der Berechnungssystematik,
hier RKE-Ansatz 2, durch Division des be-
triebsnotwendigen Eigenkapitals mit dem be-
triebsnotwendigen Vermdgen (siehe auch Ex-
kurs 11). Bei diesem Rechenbeispiel liegt die
EK-Quote bei 50 %. GemaB der Formel in Ka-
pitel 3.3.2.2 ergibt sich daraus ein realer Zins-
satz von 7,1 %.
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Schritt (6
Ermittlung der kalkulatorischen Steuern

Die kalkulatorische EK-Verzinsung flieBt nicht
nur in den Betriebsabrechnungsbogen, son-
dern bildet auch die Grundlage flr die Berech-
nung der kalkulatorischen Gewerbesteuer und
der kalkulatorischen Kérperschaftsteuer. Wie
in Kapitel 3.3.3 erldutert ist die Ansatzfahigkeit
der kalkulatorischen Korperschaftsteuer im
Einzelfall zu prifen.

Der Gewerbesteuerhebesatz und die Steuer-
messzahl missen, wie in Kapitel 3.3.3 erlau-
tert, in einen kalkulatorischen ,,im Hundert®
Gewerbesteuersatz umgerechnet werden. Bei
einem Hebesatz von 400 % (gemeindeabhan-
gig) und einer Steuermesszahl von 3,5 % (§ 11
Abs. 2 GewStG) ergibt sich ein kalkulatorischer
Gewerbesteuersatz von 16,28 %. Basis fir die
kalkulatorische Gewerbesteuer ist an dieser
Stelle vereinfachend nur die kalkulatorische
Eigenkapitalverzinsung. Der Scheingewinn
und sonstige kalkulatorische Mehrkosten ab-
zuglich der handelsrechtlichen Aufwendungen
(siehe Kapitel 3.3.3) bleiben fiir das Rechen-
beispiel auBer Acht.

Fur die Ermittlung der kalkulatorischen Kérper-
schaftsteuer wird die kalkulatorische Eigenka-
pitalverzinsung mit dem Korperschaftsteuer-
satz von 15 % (§ 23 Abs. 1 KStG) multipliziert.

Schritt (7
Ermittlung der kalkulatorischen
Konzessionsabgabe

Es wird an dieser Stelle davon ausgegangen,
dass kostendeckende Wasserpreise erhoben
werden. Dies bedeutet, dass die Gesamtkos-
ten den spédteren Umsatzerlésen entsprechen.
Da die Konzessionsabgabe umsatzabhangig
ist (siehe auch Kapitel 3.3.4), ist der vereinbar-
te KA-Satz in einen ,im-Hundert“-Satz umzu-
rechnen. Bei einem vereinbarten KA-Satz von
10 % sind dies 11,11 %. Die Gesamtkosten vor

Konzessionsabgabe (siehe Schritt 8) werden
mit dem kalkulatorischen Konzessionsabga-
bensatz multipliziert und ergeben damit die
kalkulatorische Konzessionsabgabe.

Schritt (8
Betriebsabrechnungsbogen (BAB)

Im BAB werden alle bisher ermittelten auf-
wandsgleichen und kalkulatorischen Kosten
zusammengefasst. Aus der GuV (Schritt 1)
gehen nur die aufwandsgleichen Kosten ein.
Hinzuaddiert werden die kalkulatorischen Ab-
schreibungen (Schritt 3), die kalkulatorische
EK-Verzinsung (Schritt 5) und die kalkulatori-
schen Steuern (Schritt 6). Die Summe ergibt
die Gesamtkosten vor Konzessionsabgabe,
welche Ausgangspunkt fir Schritt 7 sind. Wie
bereits unter Schritt 1 erlautert wurde, ist es
moglich, zusatzlich kalkulatorische Wagnis-
kosten anzusetzen, was hier jedoch mit Blick
auf die Ubersichtlichkeit unterlassen wurde.

Die Gesamtkosten der Wasserversorgung er-
geben sich aus der Addition der Gesamtkos-
ten vor Konzessionsabgabe mit der kalkulato-
rischen Konzessionsabgabe.

Die so ermittelten Selbstkosten werden, wie in
den Kapiteln 4.6 bis 4.8 erlautert, den Kosten-
stellen und Kostentragern zugeordnet und im
Rahmen der Preisberechnung (Kapitel 5.1) in
Arbeits- und Grundpreis Uberflhrt.

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation

Kapitel 4



Kapitel 5

5 Ermittlung des Wasserpreises und Festlegung der Tarifstruktur

9.1 Ermittlung des Wasserpreises

Nach der Ermittlung der Kosten missen nun
die Trinkwasserpreise berechnet werden. Da-
bei sind mehrere Sachverhalte einzubeziehen:

= Bei den Uberlegungen zur Preisgestaltung
sind die einzelnen Kundentypen und Ab-
nahmefélle zu bertcksichtigen, um nicht
einzelne Kundentypen unverhaltnismaBig zu
benachteiligen. (Gleichbehandlungsprinzip)

= Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die ver-
ursachungsgerechte Preisbildung fir alle
Kundengruppen (Tarifkunden und Sonder-
vertragskunden). Eine Schlechterstellung
einzelner Kundengruppen ist zu vermeiden.
Die Tarifkunden sollten nicht die Sonderver-
tragskunden subventionieren und anders
herum. (Aquivalenzprinzip)

m Preise sollen kostendeckend sein. (Kosten-
deckungsprinzip)

Im Folgenden wird erlautert, wie die Trinkwas-
serpreise, ausgehend von den Selbstkosten
der Hauptkostenstelle Wasserversorgung Ta-
rifkunden, berechnet werden kénnen.

5.1.1 Grundsatze der Preisberechnung

Die Entgelte fir die Wasserversorgung setzen
sich meist aus einem Arbeitspreis (in €/md)
sowie Grundpreisen und/oder Mindestpreisen

Infobox 6: Vor- und Nachkalkulation

(in €/Tag, €/Monat oder €/Jahr) zusammen.
Der Arbeitspreis stellt den mengenabhangigen
Preisbestandteil dar. Der Kostentrager ist die
verbrauchte Mengeneinheit (Ublicherweise m?3).
Die Grundpreise sind als mengenunabhangi-
ge Preise dementsprechend auf andere Kos-
tentrager, wie z.B. die Wasserzahler oder die
Wohnungseinheiten, zu verteilen. Hierbei sollte
die Hohe der Grundpreise von der kostentrei-
benden Eigenschaft des Kostentragers, wie
z.B. der GroBe des eingebauten Wasserzah-
lers oder der Wohnungseinheit, abhangen.

Fir jeden Kostentrdger muss ein Mengenge-
riilst angenommen werden. Hierbei kdnnen
historische Werte, wie die Verbrauchsmengen
des letzten abgeschlossenen Geschéftsjahres
aus dem Abrechnungssystem und die Anzahl
der Zahler im letzten abgeschlossenen Ge-
schéftsjahr, als Basis angesetzt werden. Bes-
ser, aber auch mit Ungenauigkeiten behaftet
ist die Verwendung von Planwerten, wie z.B.
geplante Verbrauchsmengen, sofern sie im
Unternehmen vorliegen. Um Besonderheiten
eines Geschéftsjahres auszugleichen, sollte
bei den von den Kosten abzusetzenden Ertra-
gen eine Verstetigung durchgefiihrt werden.
AuBerdem konnen bei den Kostentragern Mit-
telwerte Uber mehrere Jahre gebildet werden.

Der Arbeitspreis fallt pro gebrauchter Mengen-
einheit (Ublicherweise m3) an. Beim Grundpreis
ist dagegen ein Zeitraum festzulegen, in dem

Die Preiskalkulation geht der Leistungserbringung zeitlich voraus. Bei dieser Vorkalkula-
tion werden deshalb Annahmen getroffen, die mit Ungenauigkeiten behaftet sind. Ziel der
Nachkalkulation ist es, die tatsachlich angefallenen Kosten im nachsten Kalkulationszeit-
raum zu bertcksichtigen. Dazu wird die Kosteniber- bzw. die Kostenunterdeckung nach der
Leistungserbringung ermittelt und in der Regel innerhalb der ndchsten zwei Jahre Uber den

neuen Preis ausgeglichen.
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der Grundpreis anfallt. Ubliche Zeitrdume sind
der jeweilige Tag, Monat oder das jeweilige
Jahr.

Zu Beginn der Preiskalkulation muss festgelegt
werden, welcher Kostenanteil Gber den Grund-
preis abgegolten werden soll. Eine vollstandige
Abdeckung der Fixkosten tUber den Grundpreis
dirfte in der Praxis nicht mdglich sein. Die fi-
xen Kosten, die nicht Uber den Grundpreis
abgedeckt werden kdnnen, flieBen in den Ar-
beitspreis ein.

Als Orientierungswert bietet sich an, dass zu-
mindest die Héalfte der Fixkosten durch den
Umsatz aus den Grundpreisen gedeckt wer-
den sollte. Wenn der Grundpreis nur einen
geringen Anteil der Fixkosten deckt, kédnnen
bereits kleine Mengenrickgange zur Kosten-
unterdeckung fuhren.

5.1.2 Kalkulation des Arbeitspreises

Der Arbeitspreis wird mit Hilfe einer einfachen
Divisionskalkulation berechnet. Hierbei werden
die Selbstkosten einer Periode durch die ge-
samten in dieser Periode produzierten Mengen
dividiert (abzliglich der Grundpreiserlose, sie-
he unten). Es sind entweder Ist- oder Planwer-
te zu verwenden. Die Selbstkosten umfassen
hier die variablen Selbstkosten zuziiglich der
fixen Selbstkosten die nicht tiber den Grund-
preis abgedeckt werden. Der Quotient ergibt
die Stuckkosten in € /m3, die gleichzeitig den
Preis in € /m?3 darstellen.

Neben diesem einfachen Arbeitspreis gibt es
noch die Mdglichkeit, den Arbeitspreis als ge-
staffelten Preis oder als Zonenpreis zu gestal-
ten. Dadurch kann das Gebrauchsverhalten der
Kunden eventuell besser gesteuert werden. Bei-
de Varianten sind jedoch bei der Kalkulation und
bei der Abrechnung mit deutlich mehr Aufwand
verbunden. Bei den gewdhlten Varianten sollten
jedoch immer die Prinzipien der Gleichbehand-
lung und der Aquivalenz beachtet werden.

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation

5.1.3 Kalkulation des Grundpreises

Die Grundpreise kénnen mit Hilfe einer Aqui-
valenzziffernkalkulation berechnet werden.
Grundsétzlich kommt eine Aquivalenzziffern-
kalkulation zur Anwendung, wenn z.B. meh-
rere Sorten eines Produktes gefertigt werden.
Bei diesem Verfahren ist zunéchst ein Werte-
verhaltnis (Aquivalenzziffern bzw. Vergleichs-
ziffern) zwischen den Produkten aufzustellen.
Dieses Werteverhdltnis gibt an, wie viel die
Erstellung einer Einheit eines Produktes im
Verhaltnis zur Erstellung einer Einheit eines
anderen Produktes kostet. Die Kostenunter-
schiede der ansonsten gleichartigen Produkte
kommen zustande durch die unterschiedliche
Beanspruchung der Anlagen bzw. durch den
mengen- und qualitdtsmaBig unterschiedli-
chen Materialeinsatz.

Dieses Verfahren lasst sich auf die Berechnung
des Grundpreises in der Wasserversorgung
Ubertragen. Der Grundpreis kann sich nach
den verschiedenen WasserzdhlergroBen rich-
ten, die mit der Abgabemenge und dem Ge-
brauchsverhalten korrelieren.

Die Zuordnung der Aquivalenzziffern zu den
Kostentragern sollte sich nach der kostentrei-
benden Eigenschaft der Kostentrager richten.
So sind der Nenndurchfluss oder die Nennwei-
te des Zahlers mdgliche Anhaltspunkte. Zahler
mit einem hdéheren Nenndurchfluss oder einer
héheren Nennweite verursachen auch ent-
sprechend hdhere Kosten. Es sind aber auch
andere Kriterien denkbar, wie der Aufwand fir
Einbau, Betrieb und Wartung, den die jeweilige
Zahlerart verursacht.

Kapitel 5
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Exkurs 12: Beispielrechnung zur Aquivalenzziffernkalkulation

In der folgenden Beispielrechnung wird gezeigt, wie eine Aquivalenzziffernkalkulation
durchgefiihrt werden kann. Im ersten Schritt ist fiir jede Zahlerart (I) die Anzahl zu ermitteln
(). AnschlieBend ist jeder Z&hlerart eine Aquivalenzziffer zuzuordnen (lll). Danach werden
flr jede Zahlerart die Rechnungseinheiten ermittelt, indem die Anzahl der Zahlerart mit der
Aquivalenzziffer multipliziert wird (IV). Im nachsten Schritt wird die Summe aller Rechnungs-
einheiten gebildet (V). Die Division der Fixkosten (VI) durch die Summe aller Rechnungs-
einheiten (V) bestimmt darauf den Wert der Aquivalenzziffer (VII). AbschlieBend wird der
Grundpreis (VIII) kalkuliert, indem der Wert der Aquivalenzziffer mit der jeweiligen Zahlerart

zugeordneten Aquivalenzziffer multipliziert wird. In der Unternehmenspraxis werden auch

andere Verhaltnisse von Aquivalenzziffern angewendet. Dabei bietet es sich an, innerhalb
der Zahlerarten weiter, z. B. nach Verbrauchsverhalten, zu differenzieren.

Abbildung 12: Aquivalenzziffernkalkulation

Anzusetzende Fixkosten 907.817,9 € (VI)
| I m v=1*1 Vii= Viyv VI = VIl
Zahlerart | Anzahl Aquivalenz- = Rechnungs- Wert der GP €/Jahr
ziffer einheit Aquivalenz-
ziffer

Qn2,5 16.540 1 16.540 35,11 35,11
Qn6 2.100 2,4 5.040 35,11 84,25
Qn 10 1.000 4 4.000 35,11 140,42
Qn 15 20 6 120 35,11 210,63
AbQni5 | 20 8 160 35,11 280,84
Summe 25.860 (V)

5.2 Festlegung der Preisstruktur

5.2.1 Preismodelle in Deutschland

Ein Blick auf die aktuelle Praxis der Preisbil-
dung von Wasserversorgungsunternehmen
in Deutschland zeigt, dass unterschiedliche
Preismodelle Anwendung finden. Allgemein
setzen sich diese aus einem Grundanteil
(Grundpreis) und einem variablen Anteil (Ar-
beitspreis) zusammen. Erganzend sollte eine
anteilige Finanzierung der Investitionen Uber
Bau- oder Kapitalzuschiisse preisreduzierend
erfolgen.

Das Ubliche Preismodell besteht aus einer
Kombination von gebrauchsunabhangigem
Grund- und verbrauchsabhangigem Leis-
tungspreis. Flr den Trinkwasserversorger ist
dabei das Verhéltnis zwischen beiden Preis-
komponenten von entscheidender Bedeutung,
da es je nach Hbhe der fixen und variablen
Anteile fir die RegelmaBigkeit bzw. Schwan-
kungen der Erldsstruktur entscheidend sein
kann. Laut dem Statistischen Bundesamt wird
die Uberwiegende Mehrzahl der Trinkwasser-
kunden in Deutschland (93,5 Prozent) tber ein
zweigliedriges Entgelt aus Grund- und Leis-
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tungspreis abgerechnet. Lediglich 6,5 Prozent
der Kunden zahlen demgegenuber einen rein
gebrauchsabhéngigen Preis flr Trinkwasser.
Mit Blick auf Unternehmenszahl und Wasser-
menge ist die Anzahl von Unternehmen zu
vernachléssigen, in denen das Trinkwasser
ausschlieBlich tUber einen gebrauchsunabhén-
gigen Festpreis vergltet wird. (vgl. Lamp und
Grundmann 2009, 598)

5.2.2 Zielperspektiven von Trinkwasserpreisen

Mit der Wahl und Ausgestaltung eines Trink-
wasserpreises kdnnen verschiedene Ziele ver-
bunden sein, die gegebenenfalls auch gegen-
einander wirken und Zielkonflikte hervorrufen
kénnen. Die verschiedenen Zielebenen sind an
betriebswirtschaftliche, kundenbezogene und
umweltpolitische Aspekte gebunden.

Aus Sicht des Unternehmens steht die be-
triebswirtschaftliche Ebene im Vordergrund,
die sich durch das Unternehmensinteresse an
vollstdndiger und mdglichst sicherer Deckung
aller ansatzfdhigen Kosten ergibt. Das Ziel der
Kostendeckung l&sst sich durch die Tarifgestal-
tung optimal erreichen, wenn sich die Aufteilung
zwischen Grund- und Leistungspreis nah am
Verhéltnis zwischen fixen und variablen Kosten
orientiert, durch das Tarifmodell also eine hohe
Kostenproportionalitédt erreicht wird. Werden
fixe Kosten auch durch fixe Erlése gedeckt,
wird gleichzeitig das Risiko von Mindereinnah-
men durch schwankende bzw. langfristig sin-
kende Versorgungsmengen minimiert. Durch
die Verwendung geeigneter UmlagemaBstébe
erfolgt weiterhin eine verursachergerechte An-
lastung der Kosten fir die Inanspruchnahme
von Ressourcen und Infrastruktur. Denn der
Nutzer zahlt den gréBeren Anteil des Gesamt-
preises letztlich fir die Vorhalteleistung, zu-
sétzlicher Wassergebrauch wirde fur ihn nur
zu geringeren Mehrkosten fihren.

Aus der Sicht der Kunden und gegebenen-
falls auch der Gesellschafter sind Aspekte

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation

der Kunden zu beachten, die fir das Was-
serversorgungsunternehmen bei der Wahl
des geeigneten Preismodells relevant sind. An
Trinkwasser wird als Produkt der Daseinsvor-
sorge gemeinhin der Anspruch eines sozialver-
traglichen Zugangs gestellt. Bezogen auf die
Gestaltung des Preismodells sind die Auswir-
kungen von starker auf Grundentgelte ausge-
richteten Ansatzen umstritten. Uberwiegt der
gebrauchsabhangige Anteil im Tarif, kann der
Kunde durch Anpassung des Nutzungsverhal-
tens (Gebrauchseinschrankung) unmittelbar
auf die Hohe der anfallenden Zahlungen ein-
wirken. Von &kologisch orientierten Kunden
wird ein solches Modell auch deshalb positiv
bewertet, weil sie hierbei Anreize zum Einspa-
ren von Wasser sehen. Bei einem dominie-
renden Grundpreis wird zwar die tendenziell
vergleichbare Vorhalteleistung durch die an-
fallenden Entgelte abgebildet, sozial weniger
leistungsféhige Kunden werden jedoch auch
u. U. finanziell starker belastet.

Aus Ubergeordneter, staatlicher Perspektive
treten weiterhin umweltpolitische Ziele hin-
zu, die sich ebenfalls auf die Mdglichkeiten
der Tarifgestaltung auswirken koénnen. So
kann Uber die Ausgestaltung der Entgelte ne-
ben der Kostendeckungsfunktion auch auf ei-
nen ressourcenschonenden und nachhaltigen
Umgang mit Wasser hingewirkt werden. Durch
das Uber die Trinkwasserentgelte gesendete
Preissignal wird letztlich die Knappheit der
Ressource verdeutlicht. Das dahinterstehende
Ziel eines nachhaltigen Umgangs und effizien-
ten Ressourceneinsatzes (wie es unter vielen
zum Beispiel das Hessische Wassergesetz for-
dert; s. § 36 Abs. 1 Nr. 4 HWG; s. auch § 37a
Satz 3 Berliner WG) wird nicht zuletzt durch
die Konstruktion der Tarife bestimmt. In der
Offentlichkeit werden haufig gebrauchsabhén-
gige Tarife als dkologisch vorteilhaft bewertet.
Angesichts der Tatsache, dass die offentliche
Wasserversorgung nur 2,7 % der Wasserres-
sourcen in Deutschland nutzt und dieses Was-
ser wieder gereinigt in den Wasserkreislauf zu-

Kapitel 5



Kapitel 5

rickgibt, ist diese Zielsetzung jedoch heute zu
Uberdenken.?®

Damit lasst sich mit Blick auf das Verhéltnis
zwischen Grund- und Leistungsanteil eines
Preises zusammenfassen: Die Zielsetzung von
betriebswirtschaftlicher Kostendeckung und
verursachergerechter Kostenanlastung spricht
fir eine starke Ausgestaltung von Grundprei-
sen und Grundgebtihren, die sich nah an der
tatséchlichen Struktur der anfallenden und
erforderlichen Kosten des Versorgungsun-
ternehmens orientiert. Fir die Tendenz eines
dominierenden Mengenpreises innerhalb der
Preiskonstruktion sprechen dagegen die poli-
tischen Ziele der Sozialvertraglichkeit und des
nachhaltigen Ressourceneinsatzes. In der Pra-
xis bedarf es daher einer sinnvollen Abwagung
dieser teilweise divergierenden Interessenla-
gen je nach Auspragung im einzelnen Anwen-
dungsfall.

5.2.3 Preisgestaltung unter dem Aspekt einer
sinkenden Trinkwassernachfrage

Die Wasserwirtschaft ist gepragt von einer
hohen Anlagenintensitat und von langen be-
triebsgewdhnlichen  Nutzungsdauern. Die
Kostenstruktur besteht regelmaBig aus fixen

(mengenunabhangigen) Kostenbestandteilen
um die 80 Prozent, wahrend variable (mengen-
abhangige) Kosten nur einen geringen Anteil
einnehmen.

Die wichtigste BezugsgroBe flr die anfallen-
den Kosten ist in der Wasserwirtschaft i.d.R.
die abgesetzte Wassermenge (Wasserabga-
be). Bei der Tarifgestaltung dient die Wasser-
abgabe als Bemessungsgrundlage fur das
leistungsbezogene Entgelt (Arbeitspreis). Die
Wasserabgabe wird jedoch durch das Kun-
denverhalten determiniert, woraus fir die Tarif-
gestaltung einige Probleme resultieren kdnnen:
Eine immer kleiner werdende Bemessungs-
grundlage fuhrt bei einem hohen Fixkostenan-
teil zu drastisch steigenden Stlickkosten.

Abbildung 13 verdeutlicht diesen Zusammen-
hang am Beispiel eines fiktiven Unterneh-
mens. Die gesamte Nachfragemenge fir das
hier dargestellte Unternehmen geht tber einen
Zeitraum von zwdlf Jahren um 16 Prozent zu-
rick. Dabei wird unterstellt, dass sich die Ge-
samtkosten der Wasserversorgung aufgrund
des hohen Fixkostenanteils nur um 3 Prozent
reduzieren, was den entfallenden variablen
Kosten fiur die reduzierte Produktionsmen-
ge entspricht. Gleichzeitig wird bei den spe-

Exkurs 13: Entwicklung des Trinkwassergebrauchs in Deutschland

Die Tendenz zum bewussten Umgang mit Wasser als dem Lebensmittel Nr. 1 ist bundes-
weit feststellbar. Beim Trinkwassergebrauch war in Westdeutschland in den 1960er und
1970er Jahren eine kontinuierliche Steigerung zu verzeichnen, die mit gesteigerten Investi-
tionen einherging. Demgegenulber stand in den 1980er Jahren bei weiterhin zunehmenden
Investitionen ein stagnierender Wassergebrauch. Von 1990 bis 2010 ist der personenbezo-
gene Wassergebrauch in Gesamtdeutschland um 17 % auf 122 Liter pro Person und Tag,
die Wasserabgabe durch die Versorgungsunternehmen von 1990 bis 2008 um 25 % gesun-
ken.?" Dabei ist der Riickgang besonders in den neuen Bundeslandern zu verzeichnen.

26) ATT, BDEW, DBVW, DVGW, DWA, VKU (Hrsg.): Branchenbild der deutschen Wasserwirtschaft, S. 67.

27) ATT, BDEW, DBVW, DVGW, DWA, VKU (Hrsg.): a. a. O., S. 67.
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Abbildung 13: Entwicklung der Wasserabgabe am Beispiel eines fiktiven WVU
unter Betrachtung der Auswirkungen auf Gesamt- und spezifische Kosten

120 %
115 %
110 %
105 % ‘

100 % ‘
% S~
90 % \u‘
85 %
80 %
75 % 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 @ 2005 | 2006 | 2007
[ Wasserabgabe [m3] | 100% | 98% @ 94%  95%  92%  92% | 91% 90%  87% 85% | 84% 84%

d Gesamtkosten [€] | 100% | 100% | 99% | 99% | 98%  98% | 98%  98% | 97% 97% 97% | 97%
spezifische Kosten [€/m3] | 100% | 102% | 105% | 104% | 107 % | 107 % | 108 % | 109%  112% | 114%  115% | 115%

Quelle: Hollander et al. 2009.

Exkurs 14: Entstehung von Deckungsliicken durch Gebrauchsénderungen

Fir die meisten Wasserversorgungsunternehmen kann man feststellen, dass die Kosten-
funktion und die Erlésfunktion weit voneinander abweichen. Folgendes Beispiel eignet sich
zur Verdeutlichung:

Die Kostenfunktion des Beispielunternehmens beschreibt 80 Prozent fixer Kosten und 20
Prozent mengenvariabler Kosten und entspricht damit der charakteristischen Kostenstruk-
tur in der Wasserversorgung. Hingegen hebt sich die Erlésfunktion davon deutlich ab. Wie
ebenfalls in Deutschland haufig anzutreffen, wird die Erlésfunktion durch einen Grundpreis
in Hohe von 20 Prozent (fixer Erlés) und einen Arbeitspreis in Hohe von 80 Prozent (variab-
ler Erlés) bestimmt. Dadurch folgt die Erlésfunktion einem entsprechend steileren Anstieg
als die Kostenfunktion.

Um die anfallenden Kosten mit dem gewahlten Tarifmodell zu decken, muss das Unterneh-
men die Wassernachfrage prognostizieren. Es schitzt eine Wasserabgabe X1 und kalkuliert
die Preise entsprechend. Tritt X1 tatsachlich ein, werden die anfallenden Kosten genau
durch die Erlése gedeckt. Kommt es jedoch in Folge eines riicklaufigen Gebrauchsver-
haltens zu einer geringeren Nachfrage X2, kénnen die anfallenden Kosten nicht durch die
Erlése gedeckt werden. Es kommt zur Deckungsliicke D. Als Folge muissten die Preise
erhoéht werden. Hierbei ist zu beachten, dass eine Verdnderung der Arbeitspreise bei einer
Mengenénderung zu einem steileren Verlauf der Erléskurve fihrt als die Verdnderung von
Grundpreisen.

Fortsetzung S. 64

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation
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Kosten

A

100

80 —

20

Erlésfunktion

Kostenfunktion

X5

zifischen Kosten ein Anstieg von 15 Prozent
ersichtlich, der auf die nun steigenden Stiick-
kosten zuriickzufiihren ist. Denn die Fixkosten
missen jetzt auf eine geringere Gebrauchs-
menge umgelegt werden. Eine Optimierung
der aufwandsgleichen Kosten ist mdglich,
kann diese wachsende Differenz aber nicht
kompensieren.

5.2.4 Reformbedarf — Wie kann die Wasserwirt-
schaft auf die gegebenen Probleme reagieren?

Um diesen Problemen zu begegnen, bedarf es
in erster Linie einer Tarifgestaltung, die unab-
hangiger von kaum zu beeinflussenden Nach-
frageentwicklungen agieren kann. Dazu dienen
Entgelte, die sich starker an der Kostenstruktur
der Wasserversorgung orientieren.

Eine aus betrieblicher Sicht optimale Tarifge-
staltung wirde bei deckungsgleichem Verlauf
von Kosten- und Erldsfunktion vorliegen. Falls
die Fixkosten auch Uber langerfristige Zeitrau-
me konstant sind, kann ein Abgleich beider

X4 Mengen

Funktionen vor allem durch eine Verschiebung
der Erldsstruktur zu Gunsten der mengenun-
abhangigen Grundpreise erfolgen. Im oben
aufgefihrten Beispiel wére dies mit einem
Grundpreisanteil von ebenfalls 80 Prozent zu
realisieren. Andert sich bei dieser Konstellation
die Wassernachfrage, bleibt dies ohne Auswir-
kungen auf die Kostendeckung; Kosten und
Erlése sinken im selben Umfang.

Allerdings zeigt sich in der aktuellen Diskussi-
on, dass ein entsprechendes Modell abseits
der betrieblichen Perspektive auf verschiede-
ne Zielkonflikte stdBt, bspw. mit Blick auf die
politisch gewilinschten Anreize fiir ein ressour-
censchonendes Nutzungsverhalten oder die
Sozialvertraglichkeit der Tarife.

Dennoch bedarf es in der Wasserwirtschaft
einer ausgepragteren Diskussion, wie die Ta-
rifmodelle und dabei insbesondere die Anteile
an mengenunabhéngigen Grundpreisen an die
verdnderten Rahmenbedingungen anzupas-
sen sind.
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Kurzfassung des Gutachtens

Der Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft e, V. (BDEW) und der Verband
kommunaler Unternehmen (VKU) haben NERA Economic Consulting (, NERA*) beaufiragt,
die Kalkulation von Trinkwasserpreisen unter besonderer Beriicksichtigung der
betriebswirtschafilichen Herangehensweise bei der Bestimmung der Kapitalkosten in
Deutschland gutachterlich zu untersuchen. Die Ergebnisse der Untersuchung sollen bei der
Erstellung eines Leitfadens zur Trinkwasserpreiskalkulation verwendet werden.

Die vorliegende Untersuchung legt zunichst die derzeitigen Rahmenbedingungen der
Preiskalkulation in der Wasserwirtschaft und die entsprechenden Entwicklungsziele dar.
AnschlieBend wird eine wirtschaftswissenschaftlich begrindete und auf aktuellen
empirischen Daten beruhende Herangehensweise zur sachgerechten Bestimmung der
Kapitalkosten in der deutschen Wasserwirtschaft entwickelt. Die Untersuchung setzt fiinf
thematische Schwerpunkte:

1. Die Wahl des Verzinsungskonzepts,

2. Die Herleitung einer Methode zur Bestimmung der Verzinsungsbasis;
3. Die Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung;

4. Die Wahl der Kapitalstruktur;

5. Die Beriicksichtigung von kalkulatorischen Steuemn.

Die Untersuchung des Verzinsungskonzepts in Kapitel 4 identifiziert die
Realkapitalerhaltung (RKE) und die Nettosubstanzerhaltung (NSE) als prinzipiell geeignete
Unternehmenserhaltungskonzepte zur Bestimmung der Abschreibungen und
Vermogenswerte. Die in der in der deutschen Fachliteratur diesbeziiglich vorherrschende
Auffassung zugunsten NSE wird darauf untersucht, inwieweit diese fiir die Wasserwirtschaft
besser geeignet sei. Anhand von theoretischen Uberlegungen und Beispielrechnungen zeigt
die Untersuchung, dass die in der Literatur oft genannten vermeintlichen Vorteile der NSE im
Vergleich zur RKE hinsichtlich vieler Aspekte relativiert werden missen, insbesondere der
unternehmerischen ,, Autarkie” vom Kapitalmarkt. Eine grundsitzliche Uberlegenheit der
NSE fiir die Wasserwirtschaft kann in der Untersuchung nicht belegt werden.

Es werden fiir das RKE- als auch das NSE-Konzept jeweils zwei Varianten untersucht. RKE-
Ansatz 1 (Anschaffungswertorientierung) stellt auf AHK-Anschaffungswerte und einen
nominalen Zinssatz (d.h. mit Ausgleich fiir allgemeine Inflation) ab, wiahrend RKE-Ansatz 2
{ Anschaffungswertorientierung mit Fortschreibung anhand der allgemeinen
Preissteigerungsrate) die Anschaffungswerte mit der allgemeinen Preissteigerungsrate
fortschreibt und einen realen Zinssatz (d.h. ohne Inflationsausgleich) verwendet. Beide NSE-
Ansiitze bewerten die Anlagenwerte jihrlich neu (z.B. durch Indexierung mit
anlagespezifischen Indizes) und berechnen die Zinsen anhand eines realen Zinssatzes, NSE-
Ansatz 1 (Realer Zinssatz anhand allgemeiner Inflation) verwendet zur Berechnung des
realen Zinssatzes die allgemeine Inflation, wahrend NSE-Ansatz 2 (Realer Zinssatz anhand
anlagenspezifischer Inflation) die anlagenspezifische Inflation verwendet. Diese vier Ansitze
werden anhand folgender Kriterien untersucht:

= Kapitalanziehung,
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®  Stabilitidt und Transparenz der Preise und

= Optimierung des Verbrauchs {Allokative Effizienz).

Kurzfassung des Gutachtens

Bis auf den Ansatz NSE1 (Realer Zinssatz anhand allgemeiner Inflation) erfiillen alle
Konzepte das Kriterium der Kapitalanziehung. Von den drei Ansitzen, die das

Hauptkriterium der Kapitalanziehung erfiillen, schneidet der Ansatz RKE2

{ Anschaffungswertorientierung mit Fortschreibung anhand der allgemeinen
Preissteigerungsrate) in der zweitwichtigsten Kategorie |, Stabilitit und Transparenz” am
besten ab, da hier in geringerem AusmaB subjektive Entscheidungen bei der Bestimmung der
Anlagenbewertung vonnéten sind, die zu Konflikten zwischen WVU und Aufsichtsbehérde
und somit Unsicherheit beztiglich der Preisgestaltung fiithren kénnen. Tabelle 1 zeigt die

verschiedenen Konzepte und eine Einschatzung ihrer Vor- und Nachteile.

Tabelle 1
VEI"ZEI'ISUI‘IQSRGI‘IZEptE fiir die Preiskalkulation der WVU in Deutschland
Realkapitalerhaltung Nettosubstanzerhaltung
Ansatz 1 Ansatz 2 Ansatz 1 Ansatz 2
Bestimmung = Anschaffungs- und m;éneﬁ::: s Tagesneuwerte anhand Tagesneuwerte anhand
des Anlage- Herstellungskosten Inﬂatiun&:mt; anlagenspezfischer anlagenspezifischer
vermégens _ {AHK) (Verbraucherpreise) | Preisindizes Preisindzes
Bestimmu Redzinssatz als Realzingsatz als "Realzingsatz” als
ng " . Mominalzinssatz Mominalzinssatz Mominakzinssatz
des fins- Mominalzinssatz 1 ail ! L all . Anl
safeas abzOgl. allgemeiner | abzdgl. allgemeiner abzgl. Anlagen-
Inflation Inflation spezifischer Inflation
Kapitalanziehung
Kapitalanziehung Kapitalanzieshung | Gute Signabwirkung an gesichert, Gute
Vorteile gesichert, transparente  gesicher, transparente |Verbraucher (Allokative Signabwirkung an
Preisbildung Praisbildung Effizienz} Verbraucher
| (Allokative Effzienz)
=i Signaiwirkung an | Fapitalanziehung micht L for WU
Preisspringe, _ | gesichert, Unsicherheit
. . X Verbraucher {Allokative | - aufgrund von
Machteile Signalwirkung an X . ; fiur WU aufgrund von . . )
Verbraucher (Allokative = 2ienz) nicht optimal | *p i otential i OnMiiktpotential bei
h . {aber besser als RKE1) ; Indexreihen
Effizienz) gering Indexreihen
Bewertung
fiir Wasser- Teilweise geeignet Am besten geeignet Wenig geeignet Teilweise geeignet
wirtschaft

Quelle: NERA Analyse

In Kapitel 5 wird eine Methodik zur Bestimmung der allgemeinen Verzinsungsbasis der

Wasserwirtschaft entwickelt. Nicht Gegenstand der Untersuchung ist die

unternehmensspezifische Verzinsungsbasis, welche allein auf der Ebene des einzelnen
Wasserversorgungsunternehmens bestimmt werden kann. Die allgemeine Verzinsungsbasis
berechnet sich aus dem Sachanlagenvermégen und dem Umlaufvermogen abziiglich der

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation

unverzinslichen Kapitalbestandteile (Abzugskapital). Die Bestimmung des
Sachanlagenvermégens muss konsistent mit der Wahl des Verzinsungskonzepts erfolgen. Bei
NSE bestehen verschiedene Moglichkeiten zur Tagesneuwertbestimmung, von denen sich die
Indexierung mit anlagenspezifischen Indizes als praxisgerecht darstellt. Das
Umlaufvermogen kann anhand von mehrjdhrigen Durchschnittswerten aus der Bilanz
bestimmt werden oder durch vereinfachende Prozentsatzregeln. Bei der Bewertung des
Abzugskapitals, welches bspw. Riickstellungen und Baukostenzuschiisse umfasst, ist zu
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priifen, inwieweit die jeweiligen Kapitalpositionen tatsichlich nachhaltig zinslos zur
Verfligung stehen.

Die Untersuchung geht auch auf die sachgerechte Bestimmung der Abschreibungen ein.
Unter Riickgriff auf die wirtschaftswissenschaftliche Fachliteratur zu effizienten
Preissignalen sowie auf eine Beispielrechnung zur Preisstabilitit wird eine Empfehlung fir
die Nutzung von technisch-wirtschaftlichen Nutzungsdauern und die lineare Abschreibung
abgeleitet. Bei einer Umstellung von handelsrechtlichen auf technisch-wirtschaftliche
Nutzungsdauern kann es allerdings zu einer einmaligen Neubewertung des
Anlagenvermogens kommen. Anhand von Fallkonstellationen aus der Praxis und einer
Beispielrechnung zeigt die Untersuchung, dass eine solche Neubewertung nicht zu einer
unzuldssigen Belastung der Kunden filhrt. Zudem geht die Untersuchung auf die Bedeutung
von Sonderabschreibungen und deren Risikorelevanz im deutschen Kontext ein, welche sich
auf die Hohe des notwendigen Eigenkapitalzinssatzes auswirken kann.

Zur Bestimmung der Eigenkapitalzinssiitze fir deutsche WVU werden im Kapitel 6 das
Capital Asset Pricing-Modell (CAPM) und das Dividend Growth-Maodell (DGM)
herangezogen. Diese Auswahl erfolgt nach einer Untersuchung verschiedener iblicher
Maodelle und deren Eignung fiir die deutsche Wasserwirtschaft. Die in der 6konomischen
Fachliteratur beschriebenen Modelle bestimmen iiblicherweise die Zinssitze anhand von
Kapitalmarktdaten, Fiir die Untersuchung werden mangels verwendbarer birsennotierter
deutscher WVU auslindische Unternehmen zur Bestimmung der Beta-Werte herangezogen.
Auf Basis der gewihlten auslindischen WVU wird eine Bandbreite fiir den Beta-Wert
ermittelt und anhand von Daten zum deutschen Basiszinssatz und zur Marktrisikopramie eine
Bandbreit moglicher Eigenkapitalzinssitze bestimmt. Diese wird mit internationalen
regulatorischen Prizedenzentscheidungen verglichen. Die in dieser Untersuchung ermittelte
Bandbreite der Zinssétze liegt innerhalb der Prizedenzentscheidungen. Der Beta-Wert ist das
zentrale Element der Zinssatz-Bestimmung. Es zeigt sich, dass die fur deutsche WVU
ermittelten Beta-Werte erwartungsgemal deutlich unterhalb der Werte der meisten (mit
hiheren Risiken behafteten) DAX-Aktien liegen.

In einem weiteren Schritt wird in Kapitel 7 das Risikoprofil der deutschen Wasserwirtschaft
mit dem der hauptsiachlichen Vergleichslander USA und GroBbritannien verglichen, unter
Beriicksichtigung der folgenden Risikofaktoren:

Form der Preiskontrolle,

= Zyklisches Umsatzrisiko,

= Strukturelles Umsatzrisiko,
=  Kostenstruktur sowie

=  Kapitalstruktur.

Insbesondere sehen sich die deutschen WVU bei der Form ihrer Preiskontrolle und dem
strukturellen Umsatzrisiko deutlich hoheren Risiken ausgesetzt als die britischen
Vergleichsunternehmen. Die deutschen WVU sind somit vom Risikoprofil in der Regel eher
vergleichbar mit US-amerikanischen Unternehmen. Hierbei ist zu beachten, dass die Struktur
der deutschen Wasserwirtschaft sehr heterogen ist, was Unterschiede im systematischen
Risiko bedingen kann. Der individuellen Ausprigung der Risikofaktoren auf
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Unternehmensebene muss durch Vergleich der eigenen mit der durchschnittlichen Position
der deutschen WVU Rechnung getragen werden, damit sichergestellt werden kann, dass der
berechnete Eigenkapitalzinssatz in der Lage ist, knappes Kapital fiir notwendige Investitionen
in das jeweilige WVU zu lenken.

Laut CAPM-Methodik berechnet sich der unternehmensspezifische Eigenkapitalzinssatz als
Summe aus risikolosem Zinssatz und Risikozuschlag. Der Risikozuschlag berechnet sich als
Produkt aus Marktrisikopramie (allgemeiner Marktparameter} und verschuldeten Beta-Wert
(unternehmensindividuellen Risikofaktor). Der verschuldete Beta-Wert hiingt sowohl von den
Geschafts- und Kostenrisiken der Anlagen (unverschuldetes Beta) als auch von der
Kapitalstruktur des jeweiligen WVU ab. In der Untersuchung wurden zunachst WVU mit
gemeinsamen Risikoeigenschaften aber unterschiedlicher Kapitalstruktur miteinander
verglichen. Da die Hihe des letzlich relevanten verschuldeten Betas zusitzlich von der
Kapitalstruktur der betroffenen WVU abhangt, wurde eine entsprechende Anpassung der
ermittelten unverschuldeten Betas vorgenommen.

Die Untersuchung zieht illustrativ den Mittelwert der Bandbreite der US-amerikanischen
WVU fiir das unverschuldete Beta heran, der als Indiz fir deutsche WVU gilt. Es ergibt sich
ein nominaler Eigenkapitalzinssatz von 6,5% fir ein WVU, das sich zu 100% mit
Eigenkapital finanziert. Steigt der Verschuldungsgrad, so steigt auch der bendtigte
Eigenkapitalzinssatz, da das Risiko fiir den Eigenkapitalgeber aufgrund der vorrangigen
Zinszahlungen an die Fremdkapitalgeber steigt. Bei einer Eigenkapitalqume von 50% ergibt
sich beispielsweise ein nominaler Eigenkapitalzinssatz von 8,9%." Die nach CAPM
berechneten Zinssitze verstehen sich nach Ertragstenern, d.h. die Rendite, die einem
Eigenkapitalgeber nach Abzug von Kérperschafts- und Gewerbesteuer muss, Folglich muss
die Wasserpreiskalkulation zusitzliche Positionen enthalten, welche die Deckung von
Korperschafts- und Gewerbesteuer ermoglichen.

Bei einigen Verzinsungskonzepten kommt statt des nominalen Zinssatzes ein realer Zinssatz
zur Anwendung. Zu dessen Berechnung muss die Inflation vom Nominalzinssatz in Abzug
gebracht werden.* Fiir die oben genannte illustrative Eigenkapitalquote von 50% ergibt sich
ein Realzinssatz von 7,1%.

Der Zinssatz, der zur Anwendung kommt, richtet sich dabei nach dem gewahlten
Verzinsungskonzept. Beim RKE-Ansatz 1 (Anschaffungswertorientierung) kommt ein
Mominalzinssatz zur Anwendung. Bei RKE-Ansatz 2 {Anschaffungswertorientierung mit
Fortschreibung anhand der allgemeinen Preissteigerungsrate) und NSE-Ansatz 1 (realer

Der noninale Eigenkapitalrinssatz berechnet sich nach der Formel: Eigenkapitalzinssatz = Risikoloser Zinssaty +
Markirisikoprimie * Unverschuldetes Beta / EK-Quote. Die folgenden Werte wurden ermittell: Risikoloser Zinssate liir
Deutschland: 4,1%:; Markinsikoprimie: 3,2%; unverschubdetes Beta (illustrativ, Durchschnitt US-WWVL: 0,46, Dhe
Werte fiir den Figenkapitalzinssatz lassen sich somit anhand der obigen Formel fir jede Eigenkapitalquete errechnen.
e hier beschnebene Vorgehensweise stellt dic dkonomisch sachgerechie Kalkulation des Steverfakiors dar, Der
geseizliche Rahmen kann der Verwendung des dkonomisch sachgerechten Stenerfaktors entgegenstehen, wenn 2.5, die
Wassertanfverordmmyg die Koperschallsteuer als micht anerkenmungsfflig definiert, da sie kene Kostensteuer darstedlt
e verwendeten Modelle {CAPM, DGM) berechnen allerdings die notwendige Rendite nach allen Stewe i
er Definition. Aus diesem Grmd muss gine Vor-Stener-Rendite sugrunde gelegt werden, wenn die
junstischen Rahmenbedingungen eine separate Rikckgewinnung der Kérperschallsstever nicht zulassen,
s Gutachten verwendet dic Inflationsprognose von 1,7% p.a. anhand von langfristigen Prognosen von Consensus
Economics Mr Deutschland. Consensus Economics aggregiert die Prognosen verschiedener Anbieter,
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Zinssatz anhand allgemeiner Inflation) kommen Realzinssitze unter Beriicksichtigung der
allgemeinen Inflation zur Anwendung. Beim NSE-Ansatz 2 (Realer Zinssatz anhand
anlagenspezifischer Inflation) kommt fiir jede Anlagengruppe die entsprechende
anlagenspezifische Inflation zur Anwendung.

Fiir eine illustrative Eigenkapitalquote von 50% und ein unverschuldetes Beta, das dem
Durchschnitt der US WWVU entspricht, ergeben sich in diesem Fall die folgenden
Mominalzinssitze (nach Steuern): 8,9% (Nominalzinssatz fiir RKE 1) und 7,1% (Realzinssatz
fir RKE2 und NSEI). Fiir NSE 2 unterscheiden sich die Zinssitze in Abhangigkeit der
Anlagenklasse.

Die unterschiedlichen Zinssitze sind nicht so zu interpretieren, dass ein Konzept, welches
einen hohen Eigenkapitalzinssatz zur Folge hat, fiir die Unternehmen besonders attraktiv ist,
da das verzinsliche Vermogen, auf welches der Zinssatz angewandt wird, jeweils
unterschiedlich ist. Eine Aussage dartiber, welches Konzept fiir Unternehmen bzw.
Verbraucher am vorteilhaftesten ist, kann nicht allein anhand der Hohe des Zinssatzes
getroffen werden,

Die Untersuchung der optimalen Kapitalstruktur in Kapitel 8 betrachtet die Auswirkungen
unterschiedlicher Kapitalstrukturen auf die Gesamtkapitalkosten. In der Bandbreite von 30
bis 60% Eigenkapitalquote sind nur geringe Unterschiede in den Gesamtkapitalkosten
festzustellen. Insofern ist es denkbar, fiir alle Unternehmen einheitliche Gesamtkapitalkosten
und eine kalkulatorische Kapitalstruktur anzusetzen (WACC-Ansatz) oder die Kapitalstruktur
unternehmensindividuell zu bestimmen. Ersteres erhoht die Vergleichbarkeit zwischen
Unternehmen als auch den Anreiz zur effizienten Finanzierung, wihrend Letzteres den
unternechmensindividuellen Umstidnden besser Rechnung triagt. Der Ansatz zur Bestimmung
der Fremdkapitalzinssitze ergibt sich aus der Wahl der Kapitalstrukturbestimmung. Ein
WACC-Ansatz bestimmt die Fremdkapitalzinsen anhand von Anleihenindizes vergleichbarer
Bonitiit, wihrend ein unternehmensindividueller Ansatz auf die tatsichlichen
Fremdkapitalzinssitze abstellt.

Bei Verwendung einer kalkulatorischen Gesamtkapitalrendite (WACC) missen auch die
Fremdkapitalzinsen kalkulatorisch berechnet werden (sieche Kapitel 8). Tabelle 4 zeigt die
Gesamtkapitalrendite (nach Steuern, d_h. ohne Ausgleich von Steuern), die sich bei
Zugrundelegung des RKE-Ansatzes 2 (indexierte AHK) fiir eine illustrative
Eigenkapitalquote von 50% ergibt.
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Tabelle 4
Gesamtkapitalverzinsung (WACC) bei RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK)
(illustrative Eigenkapitalquote von 50%)

Parameter Wert Quelle

0] Eigenkapitalguote 50% INustrativ

) Mominaler Eigenkapitalzinssatz 8.9% NERA-Untersuchung

(i} (nach Steuer)

(i) Erwartete Inflaticn 1,7% Consensus Economics
Realer Eigenkapitalzinssatz SN+

{iv)  [nach Steuer) 1% (14T I0)-
Mominaler Fremdkapitalzinssatz 5 2% iBoxx Index fitr

(v) (vor Stauer) ' "A® Anleihen

() Gesamtsteuerlast 30% Hustrativ

(i) Erwartete Inflation 1.7% 5.0

Realer Fremdkapitalzinssatz
[viii)  (nach Steuer)

Realer WACC
fix}) (nach Steuer)
Quelle: NERA-Analyse

2,4% [{1+vi(T+vi-1]*(1-vi)

4,7% () (i) (1-(i))*(viii)

Der hier ermittelte Gesamtkapitalzinssatz (WACC) von 4,7% stellt einen realen Zinssatz nach
Steuern dar. Bei der Verwendung des WACC-Ansatzes im Rahmen von RKE2 miissen
sowohl das kalkulatorische Eigen- als auch das Fremdkapital mit der allgemeinen
Inflationsrate indexiert werden,

In Kapitel 9 wird die Wirkung von Steuern untersucht und hierzu ein Umrechnungsfaktor von
1,416 fiir die Umrechnung der nach-Steuer-Zinssitze auf vor-Steuer-Zinssitze ermittelt.
Dabei wird den Besonderheiten des deutschen Steuerrechts Rechnung getragen, insbesondere
der Nicht-Abzugsfahigkeit der Gewerbesteuer. Zudem wird das Problem der
Scheingewinnbesteuerung untersucht, dass sich bei der Bestimmung der Anlagenwerte
ergeben kann, wenn sich die kalkulatorischen und die handelsrechtlichen Abschreibungen
unterscheiden. Diese Problematik tritt besonders dann auf, wenn Sachanlagen zu
kalkulatorischen Zwecken wiederbewertet werden (Nettosubstanzerhaltung und Ansatz
RKEZ). In diesem Fall (ibersteigen die kalkulatorischen Abschreibungen die
handelsrechtlichen Abschreibungen, und die kalkulatorische Rendite kann nicht erzielt
werden, da auf die Differenz die volle Ertragssteuer fillig wird. In solchen Fillen ist ein
entsprechend zu bemessender Erloszuschlag als Korrektur der scheingewinnbezogenen
Ertragssteuer erforderlich, um die skonomisch gebotene Kostendeckung zu erméglichen.

In Kapitel 10 wird die Untersuchung zusammengefasst und die dkonomisch sachgerechte
Trinkwasserpreiskalkulation an einem praktischen Beispiel dargelegt.

' Die hier beschricbene Vorgehensweise stellt die konomisch sachgerechie Kalkulation des Steuerfakiors dar. Der
gesctzliche Rahmen kann der Verwendung des dkonomisch sachgerechien Steverfaktors in cinigen Fallen
enlgegensichen,
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1. Einleitung

Der Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft e V. (BDEW) und der Verband
kommunaler Unternehmen (VKU) haben NERA Economic Consulting (, . NERA") beauftragt,
ein Gutachten zur Kalkulation von Trinkwasserpreisen unter besonderer Beriicksichtigung
der betriebswirtschaftlichen Herangehensweise bei der Bestimmung der Kapitalkosten in
Deutschland zu erstellen. Die Verbinde sehen vor, die Ergebnisse dieses Gutachtens unter
anderem bei der Erstellung ihres Leitfadens zur Trinkwasserpreiskalkulation zu verwenden.

Einer sachgerechten Kalkulation der Trinkwasserpreise kommt vor dem Hintergrund der
okonomischen Besonderheiten der Trinkwasserversorgung eine hohe Bedeutung zu. Hierbei
sind insbesondere die hohen Anforderungen an Qualitit und Versorgungssicherheit sowie die
Langlebigkeit und die Kapitalintensitit der verwendeten Sachanlagen von Bedeutung. Diese
Besonderheiten machen aus der Trinkwasserversorgung zwangslaufig eine Aktivitat mit
Monopolcharakter.

Aufizrund der natiirlichen Monopolstellung der Wasserversorgungsunternehmen (WWVU)
muss sich die Preiskalkulation an den langfristigen tkonomischen Kosten® orientieren. Ein
Kernthema ist die Frage der Einbeziehung und sachgerechten Ermittlung von
kalkulatorischen Kosten, insbesondere der Abschreibungen und Eigenkapitalverzinsung.
Kalkulatorische Kosten sind solche, denen keine oder abweichende handelsrechtliche
Aufwendungen gegeniiber stehen, die aber aus betriebswirtschaftlicher Sicht den
Werteinsatz von Gutern zur Leistungserstellung widerspiegeln. Von den Unternehmen
werden kalkulatorische Kosten in der internen Kosten- und Leistungsrechnung seit jeher
beriicksichtigt.® Sie sind in kapitalintensiven Wirtschaftszweigen von hoher Bedeutung, etwa
den netzgebundenen Wertschopfungsstufen der Wasser-, Strom- oder Gasversorgung.

In der deutschen Wasserwirtschaft wurden in der Vergangenheit von vielen
Trinkwasserversorgern neben betriebswirtschaftlichen auch politische Faktoren in die
Preiskalkulation mit einbezogen. Hier ist beispielsweise das politische Ziel stabiler nominaler
Wasserpreise, die unabhingig von Kostenschiiben sind, zu nennen. Politische Faktoren sowie
unterschiedliche Ansitze in den Kommunalabgabengesetzen (KAG) fiihrten unter anderem
dazu, dass die Kalkulationsansétze zwischen den Trinkwasserversorgern teilweise erheblich
variierten, insbesondere im Hinblick auf kalkulatorische Kosten. Da die kalkulatorischen
Kosten dkonomische Kosten beschreiben, die aufgrund der Trinkwasserversorgung entstehen,
geben Preise, die diese nicht oder nicht sachgerecht beriicksichtigen, keine nachhaltigen
Preissignale und tragen insoweit nicht zu langfristig effizienten Investitionen im
Wasserversorgungssektor bei. Zudem fithrte die politisch motivierte Preissetzung zu einer

* Die skonomischen Kosten werden in diesem Gutachten auch als gesamtwirtschaftliche Kosten bereichnet,

* Diese Kostenrechnung geht zurick auf die Ideen Schmalenbachs, die ingwischen seit fast 100 Jahren bertcksichtigt
werden. Vgl beispiclsweise Schmalenbach, Eugen: Selbstkostenrechnung, in Schmalenbachs Aeitschnft fir
betrichswirtschaftliche Forschung, 13, Jg., 1919,
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Situation, in der viele WVU nicht kostendeckend wirtschafteten’, was einer nachhaltigen und
wirtschaftlichen Betriebsfithrung ebenfalls entgegensteht.

Die vorliegende Untersuchung leistet einen Beitrag zur Erstellung eines
Kalkulationsleitfadens, der die Bestimmung der kalkulatorischen Kosten im
wasserversorgungswirtschaftlichen Kontext auf vergleichbarer und dkonomisch
sachgerechter Basis ermoglicht.

Die Untersuchung gliedert sich wie folgt:

= Kapitel 2 beschreibt die derzeitigen Rahmenbedingungen bei der Preiskalkulation und
Entwicklungsziele aus 6konomischer Sicht;

= Kapitel 3 diskutiert Prinzipien der betriebswirtschaftlichen Preiskalkulation und deren
Anwendbarkeit auf die deutsche Wasserwirtschaft;

» Kapitel 4 diskutiert verschiedene Verzinsungskonzepte zur Unternehmenserhaltung;
= Kapitel 5 entwickelt eine Methode zur Ermittlung der Verzinsungsbasis;
= Kapitel 6 leitetet die Eigenkapitalzinssitze fiir WVU her;

= Kapitel 7 behandelt die Anpassung der EK-Zinssétze an die spezifische Situation in
Deutschland;

= Kapitel 8 analysiert die optimale Kapitalstruktur und ermittelt die Gesamtkapitalkosten
(WACC);

= Kapitel 9 beschreibt die Berechnung kalkulatorischer Steuern; und

= Kapitel 10 fasst die oben beschriebenen Schliisselschritte bei der Erstellung einer
dkonomisch sachgerechten Kalkulation zusammen und legt die Bestimmung der
sachgerechten Trinkwasserpreisbestimmung an einem Beispiel dar.

Die Anhidnge der Untersuchung enthalten weiterfliihrende Informationen, ein
Literaturverzeichnis sowie ein Glossar. Die in der Untersuchung verwendeten Begriffe, die
im Glossar erldutert werden, sind durch kursive Schrift gekennzeichnet.

Wel. Dietrich, M. & Struwe, 1. (2006): Corporate Governance in der kommunalen Daseinsvorsorge - Eflizientere
Unternehmenstilhrung bei dffentlichen Ver- und Entsorgem, Zertschrift fir Sffentliche und gemeinwirtschafiliche
Untermnehmen, Band 29, Heft 1. Die Autoren schreiben: Laut Statistischem Bundesamt erwintschafteten 42,726 einer
repritsentativen Stichprobe der deutschen WU im Jahr 2000 einen Jahresfehlbetrag. Nach neuesten Dalen des
Statistischen Bundesamtes erwirtschafteten auch im Jahr 2008 noch 37, 7% der vom Statistischen Bundezamt erfassten
Unternehmen der Wasserversorgung einen Jahresfehlbetrag. (Quelle: Statistisches Bundesamt; F 305 Offentliche Fonds,
Einrichtungen wnd Untermehmen; September 2001). Da die Aufwendungen keine kalkulatorischen Kosten beinhalten,

ist davon auszugehen, dass der prozeniuale Anteil der WYL, die keine Kostendeckung emeichen, noch hiher Liegt,
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2. Derzeitige Rahmenbedingungen bei der
Preiskalkulation und Entwicklungsziele

Dieses Kapitel beschreibt die derzeitigen Rahmenbedingungen fr die Preiskalkulation der
Unternehmen der Trinkwasserwirtschaft in Deutschland sowie mogliche Entwicklungsziele
und -perspektiven aus dkonomischer Sicht.

Kapitel 2.1 beschreibt den Status Quo und geht auf die wirtschaftlich-technischen sowie die
spezifischen rechtlichen Rahmenbedingungen der Wasserwirtschaft in Deutschland ein. *
Kapitel 2.2 beschreibt Entwicklungsziele und Perspektiven aus ékonomischer Sicht,
inshesondere die Bestimmung einer kostenbasierten Wasserpreiskalkulation auf Basis
vergleichbarer Methoden.

2.1. Derzeitige Rahmenbedingungen der Preiskalkulation

Das Grundgesetz (Art. 28, Abs. 2) und die meisten Landesverfassungen garantieren die
kommunale Selbstverwaltung der Gemeinden. Die Trinkwasserversorgung ist kommunale
Pflichtaufgabe oder zumindest Kernaufgabe kommunaler Daseinsvorsorge. Sie wird ganz
tiberwiegend auch durch die Kommune selbst oder durch kommunale Einrichtungen und
Unternehmen erbracht. Die Wasserversorgung in Deutschland wird daher durch eine Vielzahl
von zumeist kommunal gepragten Unternehmen wahrgenommen. Laut Branchenbild 2011
der Wasserwirtschaft existieren in Deutschland 6.211 Betriebe und Unternehmen der
Trinkwasserversorgung.”

Von den 1.218 in der BDEW-Statistik 2008 erfassten Unternehmen waren laut Branchenbild
im Jahr 2008 etwas weniger als die Hilfte (44%) privatrechtlich ::'_-r;g';.anisitart.":1 Diese
Unternehmen machten allerdings 64% der gesamten Wasserabgabe der erfassten
Unternehmen aus. Rund 60% der privatrechtlich organisierten Unternehmen (26% aller
Unternehmen) hatten laut Branchenbild neben &ffentlichen auch private Kapitalgeber. Die
tibrigen 74% befanden sich vollstindig im Besitz einer oder mehrerer Kommunen.

Bei der Grofie der Unternehmen bestehen ebenfalls signifikante Unterschiede. So lag laut
Branchenbild die Wasserabgabe von mehr als zwei Dritteln aller deutschen WVU unter 0,5
Millionen m* pro Jahr, wihrend einzelne Unternehmen wie z.B. die Berliner Wasserbetriebe
eine Gesamtwasserabgabe von fast 200 Millionen m” pro Jahr aufweisen. Die
Unternehmenslandschaft der deutschen Wasserversorgung ist somit sehr heterogen.

*  NERA Economic Consulling leistet keine Rechisberatung. Jeglicher Bezug #u rechtlichen Themen stelll unser
Werstiindnis des rechilichen Rahmens sowie unsere dkonomische Bewerlung des Rahmens dar. Unser Verstindnis kann
auf Basis von [iskussionen mit Sachverstindigen entstanden sein, sollte aber keinesfalls als Rechtsberatung

inferpretient wenden
* Vel ATT, BDEW, DEVW, DVGW, DWA und VELT (2011) Branchenbild der deutschen Wasserwirtschafl 2001,
S.3411

" Fiir ca. 5.000 in der BDEW-Statistik nicht erfasste Betriebe liegen nur Daten itber die Grofenstrukiur vor. Es ist jedoch
laut Branchenbild davon auszugehen, dass es sich bei diesen dberwicgend wm kleine Regie- und Eigenbetniche von
Kommunen handelt.
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Privatrechtlich organisierte WVU berechnen Preise fur die Trinkwasserversorgung,
Offentlich-rechtlich organisierte WVU haben die Wahl zwischen Preisen und Gebiihren. Die
Gebiihrenbildung in Deutschland unterliegt konkreten gesetzlichen Vorgaben, wohingegen
die Preisbildung in vielen Fillen weniger klar geregelt ist. Kommunalabgabengesetz (KAG)
und Gemeindeordnungen der Linder legen im Wesentlichen die folgenden Prinzipien bei der
Gebithrenbildung zugrunde:"’

*  VerhiiltnismiiBigkeitsprinzip: Die Gebiihren miissen in einem angemessenen Verhiltnis
zur erbrachten Leistung stehen;

* Kostendeckungsprinzip: Alle Kosten der Wasserversorgung sind durch den
Wasserkunden zu tragen. Eine Subventionierung des Wasserpreises durch den Staat ist
nicht vorgesehen;

*  Kosteniiberschreitungsverbot: Dem Wasserkunden diirfen keine Kosten aufgebiirdet
werden, die nicht fiir die Trinkwasserversorgung notwendig sind;

= Gleichheits- oder Gleichbehandlungsgrundsatz: Zwischen gleichartigen Kunden darf
keine Ungleichbehandlung stattfinden.

Die ersten drei Bestimmungen sind insbesondere fir die Ermittlung des notwendigen
Gesamtumfangs der Entgelte von Bedeutung. Der Gleichbehandlungsgrundsatz ist fiir die
Ermittlung der Tarife einzelner Kundengruppen und der entsprechenden Zuschliisselung
malBgeblich.

Die Kosten der Wasserversorgung ergeben sich insbesondere aus den wirtschaftlich-
technischen Rahmenbedingungen der Wasserversorgung. Diese unterscheiden sich in einigen
Bereichen stark von denen der meisten anderen Wirtschaftszweige. Hier ist vor allem die
hohe Bedeutung von Trinkwasser fur die 6ffentliche Gesundheit zu nennen. Fiir Trinkwasser
existiert kein alternatives Gut, weshalb hohe Mindestanforderungen an die Qualitat gestellt
werden miissen.'? Hieraus ergibt sich die Notwendigkeit fiir verstirkte Kontrollen und
erhihte Sicherheitsanforderungen.

Zudem zeichnet sich die Trinkwasserversorgung durch eine im Vergleich zu anderen
Wirtschaftszweigen hohe Kapitalintensitat aus. So erfordert die Trinkwasserversorgung den
Bau sowie den Betrieb und die Instandhaltung eines Versorgungsnetzes, sowie
entsprechender Fassungen und Brunnen. Dies benatigt hohe Mengen Kapital, welches dann
unabhingig von der tatsichlichen Nutzung des Netzes auf Jahre gebunden ist." Diese Kosten
des Netzes sind aus 6konomischer Sicht versunkene Kosien, da die Wasserinfrastruktur nach

" Wl wa die Diskussion bei Bals & Noelke {1990); Volkswirtschaftliche Kosten & Kommunale Gebithren: Ansfitze fir
gine dkologische Nevorientierung des Kommunalabgabenrechis, Kommunale Stever-Zentschnfl.

2 Diese sind in der Trinkwasserverordnung (TrinkwV) niedergelegt und werden durch die Gesumdheiisbehdrden
fiberwacht. Die TrinkwV regelt zum Beispiel die Richtlinden filr die chemische und mikrobiologische Beschaffenheit
des Trinkwassers, die rulssigen Verfahren zur Aufbercitung, die Pllichten der Versorger und der zustindigen
Behirden.

B iele Flemente der Wasserinfrastruktur haben technische Mutzungsdavern von 100 Jahren und mehr.
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dem Bau nicht an einen anderen Ort verlegt oder fur einen anderen Zweck verwendet werden
kann. '

Die Hohe der Kosten variiert mit den jeweiligen ortlichen Gegebenheiten des
Versorgungsgebiets, welche einen erheblichen Einfluss auf Art und Umfang der notwendigen
Infrastruktur und auf deren Betriebskosten haben.'* Da die deutschen WVU zudem in der
Regel vergleichsweise klein sind, ergeben sich signifikante Unterschiede in den jeweiligen
Versorgungsbedingungen der Unternchmen. Dies spiegelt sich in unterschiedlichen
Aufwendungen (z.B. fiir Energiekosten) wider, die wiederum in den unterschiedlichen
Jahresabschliissen der Unternehmen nachweisbar sind.

Meben den aufwandsgleichen Kosten spielen in der Wasserwirtschaft zudem die
kalkulatorischen Kosten eine wichtige Rolle.'® Kalkulatorische Kosten sind solche, denen
keine oder abweichende handelsrechtliche Aufwendungen gegeniiber stehen, die aber
tkonomische Kosten bei der Leistungserstellung widerspiegeln, z. B. die Eigenkapitalkosten,
die als Vergutung dafiir anfallen, dass knappes Eigenkapital nicht an anderer Stelle eingesetzt
wird. In anderen kapitalintensiven Industrien, wie den Strom- oder Gasversorgungsnetzen,
machen die kalkulatorischen Kosten vielfach iiber 50%, teilweise bis zu 80%, der
Gesamtkosten aus."” Es ist daher erheblich, dass in der deutschen Wasserwirtschaft keine
einheitlichen Regeln zur Bestimmung der kalkulatorischen Kosten vorliegen und deren
Ermittlung unter den einzelnen WV U stark variiert.

Die gebrauchsabhingigen Kosten eines WVU sind im Vergleich zu den Kosten der
Infrastruktur vergleichsweise gering. Aus diesem Grund ist eine Versorgung durch
konkurrierende Wasserversorger dkonomisch nicht rational, da in diesem Fall die hohen
Kosten des Netzes zweimal anfallen wiirden. Okonomisch sinnvoll ist vielmehr, dass alle
Kunden in einem Gebiet vom selben Versorger bedient werden. Aus diesem Grund stellt die
Trinkwasserversorgung ein nafiirliches Monopol dar. In der Wasserversorgung wird die
Tendenz zur Monopolisierung zudem teilweise durch die Wassergesetze verstarkt, die eine
riumlich nahe Versorgung vorschreiben. Die konomische Theorie postuliert, dass in
wettbewerblichen Markten die Wahlméglichkeit der Kunden es verhindert, dass
Kosteniiberhohung stattfinden kann. In Markten, die nicht wettbewerblich sind, erfolgt die
Kontrolle durch staatliche Behdrden.

In der deutschen Wasserwirtschaft erfolgt diese Kontrolle durch verschiedene Instanzen. Die
privat-rechtlichen Entgelte werden durch die Landeskartellbehorden bzw. das
Bundeskartellamt kontrolliert, auf der Grundlage des Gesetzes gegen
Wettbewerbsbeschrankungen (GWB). Zudem kann eine Billigkeitskontrolle nach § 315 BGB

M Die Kosten sind damit insofemn , versunken™, als dass sic nicht durch anderweitige Verwendung , gehoben™ werden
konmen, sollle sich eme Anlage sum Beispiel im Nachhinein als Oberdimensioniert herausstellen

B vl [IRM - Institut fir Infrastruktur und Ressourcenmanagement Universitht Leipzig ( 20099 Trinkwasserpreise in

Deutschland — Wie lassen sich verschiedene Rahmenbedingungen fiir diec Wasserversorgung anhand von Indikatoren

abbilden?

Zur Abgrenzung von Aufiwendungen und Kosten, siche Kapitel 3.3,

Fiir die Wasserwirtschaft licgen aufgrund der schr vanablen Kostendefinitionen keine verléisslichen Daten zur Hithe der
kalkulatorischen Kosten vor,
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erfolgen. Die Kontrolle offentlich-rechtlicher Gebiihren erfolgt auf kommunaler Ebene durch
den Stadt- und Gemeinderat bzw. in den Verbinden durch die entsprechenden
Verbandsgremien, sowie durch die Kommunalaufsicht und ggf. durch die Verwaltungs- bzw.
Zivilgerichte.

Zur kartellrechtlichen Kontrolle der Wasserpreise liegt ein hochstrichterliches Urteil durch
den Bundesgerichtshof vom 2. Februar 2010 vor."® Der BGH stiitzt darin die von der
hessischen Kartellbehorde angewandte Methode des Vergleichsmarktprinzips. Bei der
Anwendung des Vergleichsmarktprinzips priift die Kartellbeharde, ob Abweichungen der
erhobenen Preise im Vergleich zu anderen Versorgern auf objektiven Umstanden beruhen.
Dabei muss die Kartellbehtrde nur die grundsitzliche Vergleichbarkeit der Unternehmen
nachweisen, der Nachweis der Rechtfertigung obliegt dem betroffenen Unternehmen. Das
Vergleichsmarktprinzip ist nicht explizit kostenbasiert.

Der BGH stellt in seinem Beschluss allerdings auch klar, dass eine anhand des
Vergleichsmarktprinzips hergeleitete Preissenkungsverfiigung keine Wasserpreise unterhalb
der effizienten Selbstkosten des Versorgers zur Folge haben darf."” Es wird einem
Unternehmen nur méglich sein, sich auf diese Preisuntergrenze zu berufen, wenn es eine
detaillierte und betriebswirtschaftlichen Anspriichen gentigende Kostenkalkulation vorlegen
kann. Das zeigt, dass die Kostenkalkulation im Vergleichsmarktprinzip eine wesentliche
Rolle spielt.

Das GWRB erlaubt prinzipiell auch eine explizit kostenbasierte Preiskontrolle. Eine solche
Vorgehensweise wurde zum Beispiel von der Landeskartellbehirde Baden-Wirttemberg
(LKB BW) gewihlt.* Diese wurde jedoch vom OLG Stuttgart beanstandet, welches einen
Varrang fir das Vergleichsmarktprinzip sieht. Eine hochstrichterliche Entscheidung zur
Anwendbarkeit der kostenbasierten Preiskontrolle liegt derzeit noch nicht vor. Auch im
Rahmen des Vergleichsmarktprinzips sind einige entscheidende Faktoren, wie zum Beispiel
die sachgerechte Ermittlung der kalkulatorischen Kosten, nicht im Detail geklirt, so dass von
einer standigen Rechtsprechung im Bezug auf die Wasserpreiskalkulation derzeit nicht
gesprochen werden kann.

2.2. Entwicklungsziele und Perspektiven aus 6konomischer Sicht

Die deutsche Wasserwirtschaft weist beziiglich Trinkwasserqualitat und Wasserverluste
regelmiBig sehr gute Werte auf >’ Diese guten Werte sind unter anderem das Ergebnis der
hohen Investitionstatigkeit der WVYU, die laut Branchenbild seit 1990 tber € 110 Mrd. in die
Wasserversorgungsinfrastruktur investiert haben**

" Bundesgerichishof. Beschluss, Wasserpreise Wetzlar, 2. Februar 2010, Aktenzeichen: KVE 66/08.
" Bundesgerichishol. Beschluss, Wasserpreise Wetzlar, 2. Februar 2010, Aktenzeichen: KVR 66/08, R, 67,

un Wel. von Fritsch (20100 . Von der Missbranchsverfilgung bis zur BGH Entscheidung- die kartellrechtliche Uberprifung
der Wasserpreise™, Prisentation auf der 9. Wasserwinschafiliche Jahrestagung .

. Wel. die sitierten Studien in Branchenbild der dewtschen Wasserwirtschafl 2001, 55511,
ATT, BDEW, DBVW, DVGW, DWA und VELU (2011 ) Branchenbild der deutschen Wasserwinischall 2011, .75,
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Um die Qualitat der Wasserversorgung auf ihrem hohen Niveau zu erhalten, muss eine
nachhaltige Wasserpreiskalkulation die WVU in die Lage versetzen, auch weiterhin
ausreichende Investitionen durchzufithren. Im Hinblick auf die teils prekiire finanzielle Lage
einzelner Kommunen ist es aus dkonomischer Sicht geboten, dass die WVU ihre Kosten
(inklusive aller Kosten der langfristigen Investitionstitigkeit) durch die Wasserentgelte
decken, um nicht auf Subventionierung aus den Gemeindehaushalten angewiesen zu sein. Die
Wasserpreiskalkulation sollte daher kostendeckende Preise ermitteln. Hierzu gehort auch die
Deckung der kalkulatorischen Kosten (vgl. auch Kapitel 3.2).

Eine vollstindige und kostenbasierte Wasserpreiskalkulation setzt zudem die aus
skonomischer Sicht richtigen Preissignale fir Wasserkunden™ und
Wasserversorgungsunternehmen. Wenn die tatsichlichen Kosten von kapital- und
betriebskostenintensiven Losungen adiquat in den Preisen widergespiegelt werden, wird auch
das WVU etfiziente Investitionsentscheidungen treffen. Werden hingegen Kapitalkosten —
beispielsweise aufgrund einer unzureichenden Eigenkapitalverzinsung — nicht vollstindig
vergiitet, kann es zu einer ineffizienten Fokussierung auf (vollstindig vergiitete)
betriebskostenintensive Losungen kommen. Beispiele hierfiir sind das Hinauszdgern des
Ersatzes einer ineffizienten Pumpe, deren Neuanschaffung kapitalintensiv wire aber die
Stromkosten erheblich senken konnte. Da Stromkosten als Betriebskosten im Gegensatz zu
Kapitalkosten auch bei fehlender Beriicksichtigung kalkulatorischer Kosten vollstandig
vergiitet werden, giibe es in einem solchen Fall unzureichende Anreize fiir einen effizienten
Ersatz der Pumpe. Umgekehrt ergibt sich, dass keine Entgelte oberhalb der tatsdchlichen
Kosten angesetzt werden diirfen, da diese ebenfalls zu ineffizienten Preissignalen fiihren. Die
Wasserpreiskalkulation darf daher keine spartenfremden Kosten enthalten

Eine Wasserpreiskalkulation, die sich an den tatsiichlichen 6konomischen Kosten der
erbrachten Leistung orientiert, diese aber nicht Gbersteigt, stellt eine effiziente
Leistungserbringung fur den Kunden dar (vgl. auch Kapitel 3.1)

Zur Ermittlung der tatsachlichen 6konomischen Kosten und zur Darstellung einer effizienten
Leistungserbringung ist eine an betriebswirtschafilichen Grundsétzen orientierte
Wasserpreiskalkulation unabdingbar. Um die Vergleichbarkeit zwischen verschiedenen
Unternehmen zu erméglichen, sollte zudem, soweit moglich, auch fiir verschiedene
Unternehmen eine konsistente Methodenwahl bei der Erstellung der Kalkulation erfolgen. Im
Hinblick auf die grole Heterogenitit der deutschen WVU muss den Unternehmen eine
gewisse Flexibilitit eingerdumt werden, um die versorgungsgebietsspezifischen
Gegebenheiten abzubilden.

Diese Untersuchung geht in den folgenden Kapiteln darauf ein, welche Leitlinien sich aus der
okonomischen Fachliteratur fiir die Erstellung der kalkulatorischen Kapitalkosten einer
kostenbasierten Kalkulation ableiten lassen und inwieweit eine Anpassung an die
spezifischen Anforderungen der deutschen Wasserwirtschaft - wie in diesem Kapitel
beschrieben — erforderlich ist. Auf Basis der entsprechenden Erkenntnisse leitet diese

2wyl Bals & Noclke (1990); Volkswintschafiliche Kesten & Kommunale Gebithren: Ansfitze fir cine okologische
Mevorientierung des Kommunalabgabenrechis, Kommunale Stever-Zeitschrifl.
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Untersuchung sachgerechte Leitlinien fur die Bestimmung der kalkulatorischen Kapitalkosten
in der Wasserpreiskalkulation her.
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3. Prinzipien der betriebswirtschaftlichen
Preiskalkulation und deren Anwendbarkeit auf die
deutsche Wasserwirtschaft

Machdem eine kostenbasierte Wasserpreiskalkulation als Entwicklungsziel identifiziert wurde,
untersucht dieses Kapitel, wie die betriebswirtschattliche Kostenrechnung im Bereich der
Trinkwasserversorgung Anwendung finden kann.

Kapitel 3.1 diskutiert die wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dem Thema der
effizienten Leistungsbereitstellung im Rahmen der industrietkonomischen Literatur zur
Preissetzung bei Monopolindustrien. Kapitel 3.2 diskutiert Preisbildungsbeispiele anhand
okonomischer Kosten in der Praxis. Kapitel 3.3 untersucht die praktischen Aspekte bei der
Abgrenzung von Kosten,

3.1. Okonomisch effiziente Preise als Ziel der Kalkulation

Die effiziente Leistungserbringung fiir den Kunden ist das Ziel einer 6konomisch
sachgerechten Wasserpreiskalkulation. Die dkonomische Theorie besagt, dass bei
ausbleibender Preiskontrolle von Monopolindustrien keine ausreichenden Anreize fur die
effiziente Leistungserbringung, also die Bereitstellung von Giitern und Dienstleistungen,
bestehen.”* Deren effiziente Bereitstellung fiir den Verbraucher durch einen Monopolisten
wird in der industrieskonomischen Literatur unter dem Stichwort Preiskontrolle diskutiert.*
Die in diesem Gutachten entwickelten Leitlinien zur Ermittlung von kalkulatorischen Kosten
orientieren sich am gegenwirtigen wirtschaftswissenschaftlichen Stand.

In den Wirtschafiswissenschaften existieren verschiedene Definitionen von  Effizienz",
abhingig vom jeweiligen Analyseschwerpunkt. Fiir den Zweck dieses Gutachtens sind die
folgenden Formen der Effizienz von besonderem Interesse:*

* Produktionseffizienz (Productive Efficiency): Die Produktionsfaktoren werden so
eingesetzt, dass es nicht moglich ist, die gleiche Leistung zu geringeren Kosten
anzubieten, ohne die Qualitat der Leistung zu vermindern. Produktionseffizienz ist
ebenfalls erreicht, wenn bei gegebenen Kosten die hochstmogliche Menge eines Guts
hergestellt wird.

M Siche ¢ B. Varian, IT (2009): Intermediate Microeconomics - A Modem Approach, Eighth Edition, Kapitel 24 & 25
odder jedes andere emfithrends Buch zur Mikrodkonomae zu Preisiberhthungstendenzen und negativen Auswirkungen
von Monopolen. Die Uberhilumgstendenzen sind (ir deutsche WV vermutlich weniger stark als von der
dkonomischen Theorie vorhergesagt, da im Wasserbereich Versorgungspilicht besteht und eine Kontrolle zudem durch
die politische Dimension der Kommunalwahl erfolgen kann. Diese kann die Notwendigheit des Nachweises der
dkonomizchen Kontrolle allerdings nicht ersetzen. 5. auch Haucap (2041 1) Kontrollregime fiir den Wassersektor: Die
Fegulicnmgsoption, Prisentation am Seminar: Wasserpreise und -gebihren: Zwed getrennte Welten?

¥ Siche v B. Klendorfer, Pedell (2006): Regulierung—, Handwinerbuch der Betriehswartschafislehre, oder Bonbright,
James C., Albert L. Danielsen und David B, Kamerschen, “Principles of Public Utility Rates™, Zweite Ausgabe, Public
Uiility Reports; Arlington, Virginia, 1988,

Siche mikrodkenomische Lehrbicher, wie . B. Katz, Michzel L. und Rosen, Harvey 8.  Microeconemics™, 3. Auflage,
MeGraw Hill, 1998, 5. 379-389, Die anderen . Arten™ von Effizienz, die in der Okenomie behandelt werden, sind
Pareto-E Miziene und KonsumeTizienz {Consumplion EMiciency).
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= AllokationsefMizienz (Allocative Efficiency): Sie herrscht dann, wenn Giter und
Dienstleistungen bereitgestellt werden, bei denen der Wert, den ein Verbraucher einem
Gut zumisst (die Zahlungsbereitschaft des Verbrauchers), groBer oder gleich den
Grenzkosten der Herstellung des Guts sind. Es herrscht keine Allokationseffizienz, wenn
ein Verbraucher, dessen Zahlungsbereitschaft iiber den Produktionskosten eines Guts
liegt, am Markt kein produziertes entsprechendes Gut vorfindet (z.B. bei
Marktmissbrauch). Es herrscht auch keine Allokationseffizienz, wenn ein Verbraucher,
dessen Zahlungsbereitschatt umfer den 6konomischen Produktionskosten eines Guts liegt,
dieses aber trotzdem konsumiert, z.B. im Fall der Festsetzung von politischen Preisen
(Subwventionierung).

Diese Formen der Effizienz sind die ZielgroBen, die in der industrietkonomischen Literatur
unter dem Stichwort der Preiskontrolle diskutiert werden. Eine auf effiziente
Leistungserbringung abzielende Preiskalkulation muss sich daher an denselben
EffizienzmaBstaben orientieren. Das regulierungsokonomische Standardwerk | Principles of
Public Utility Rates” von Bonbright, Danielsen und Kamerschen®” identifiziert fiinf Kriterien
fir angemessene (. faire™) Preise und Renditen, welche eine kostenorientierte Preiskontrolle
und mithin eine sachgerechte Preiskalkulation aufweisen sollte:

* Kapitalanziehung: Gut gefiihrte und solide finanzierte Unternehmen sollten in der Lage
sein, wiederholt und iiber lange Zeit das benotigte Kapital anzuziehen. Hierbei muss
beachtet werden, dass Investoren stets auch die Wahl haben, in anderen
Wirtschaftssektoren zu investieren. Somit wird gewihrleistet, dass die Kapitalverzinsung
die , Kosten™ der entgangenen Investitionsgelegenheit abbildet ** Auch wenn die
Kapitaleigner von WVU als Kommunen aufgrund ihrer Versorgungsaufgabe gerade nicht
die Option haben, anderswo zu investieren, muss bei Zugrundelegung von 6konomischer
Effizienz dieses Opportunitditskostenprinzip auch fir WVU gelten.

= Fairness* fiir Investoren: Preiskontrolle sollte nicht nur dem Schutz von Konsumenten
dienen, sondern auch die Investoren fair behandeln. Dies beinhaltet entweder, dass
Investoren auf einem expliziten Rechtschutz ihres privaten Eigentums gegeniiber einer
Enteignung durch Preissenkungsverfiigung erhalten oder, dass den Investoren eine
faire” (angemessene) Rendite im Rahmen der Preiskontrolle anerkannt wird. In der
Praxis ist die , faire” Rendite eines preiskontrollierten Unternehmens genau jene Rendite,
die den Investoren den Anreiz gibt, Kapital in langlebige irreversible Investitionen zu
binden. Wenn eine . faire” Behandlung von Investoren auch auf lange Sicht gewihrleistet,
dass Unternehmen Kapital anzuziehen vermogen, iiberlappt dieser Punkt mit dem Punkt
Kapitalanziehung,

=  Angemessene, stabile und vorhersehbare Preise: Preisstabilitt ist fiir Unternehmen
wie fiir Konsumenten wiinschenswert, insbesondere um Planungssicherheit zu schaffen.
Anpassungen der Preise sollten anhand objektiver und fiir alle Seiten nachvollziehbarer
Verfahren erfolgen.

¥ Bonbright, James C., Albert L. Daniclsen und David R. Kamerschen, “Principles of Public Utility Rates”, Zweite
Ausgabe, Public Unlity Reports: Arlington, Virginia, 1988, Seiten 203-209.

Wel. .B. Reif, Thomas (2002) , Preiskalkulation privater Wasserversorgungsunternchmen™, WYGW Wirtschafts- und
WVerlagsgesellschall Gas und Wasser mbH, 5. 186,
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*  Optimaler Verbrauch/Allokationseffizienz: Preise sollen so gesetzt werden, dass alle
Giiter und Dienstleistungen angeboten werden, fiir die unter Einbeziehung aller
langfristigen gesamtwirtschaftlichen Kosten™ ausreichende Zahlungsbereitschaft der
Kunden besteht. Dieser Grundsatz steht der monopolistischen Preisiiberhéhung entgegen;
bei dieser werden eben gerade nicht alle Giiter und Dienstleistungen bereitgestellt, fiir
welche die Bereitschaft zur Zahlung eines Preises besteht, welcher die
gesamtwirtschaftlichen Kosten iibersteigt. Dieser Grundsatz steht auch der (expliziten
oder impliziten®) Subventionierung der Wasserversorgung entgegen,”' bei der auch
Leistungen zur Verfigung gestellt werden, fiir die keine ausreichende
Zahlungsbereitschatt der Verbraucher besteht. Dort wird das Preissignal durch staatliche
Eing;ﬂi‘e verzerrt, wodurch das Gut ékonomisch betrachtet (ibermébig nachgefragt
wird.

*  Effiziente Betriebsfiihrung/Produktionseffizienz: Effiziente Betriebsfilhrung bzw.
Produktionseffizienz miissen bei der Bestimmung der anzusetzenden Kosten einbezogen
werden.

Entsprechend diesen Kriterien ist eine Preiskalkulation ékonomisch effizient, wenn die
Kapitalgeber eine angemessene Aussicht auf die Deckung aller 6konomischen Kosten (und
im Erwartungswert nicht mehr) haben. Bei der Wasserwirtschaft mit ihren langlebigen
Sachanlagen ist bei der Bestimmung der gesamtwirtschattlichen Kosten auf die langfristigen
Kosten der Leistungsbereitstellung abzustellen (durch korrekte Erfassung von
,kalkulatorischen Abschreibungen™ und Kapitalverzinsung).

Die Fahigkeit zur Kapitalanziehung ist zur Sicherung der Qualitit der Infrastruktur in der
deutschen Wasserversorgung von vorrangiger Bedeutung, Vor dem Hintergrund der Praxis in
der deutschen Wasserwirtschaft ist es deshalb bedeutsam festzuhalten, dass bei den
genannten Kriterien die Kapitalanziehung gesichert ist. Dies gilt selbst in den Fallen, wo
anders als in der Vergangenheit, Kommunen oder (teilweise) private Kapitalgeber nicht mehr
in der Lage oder gewillt sein sollten, auch ohne marktibliche Verzinsung Kapital zur
Verfiigung zu stellen.

IYie gesamiwirtschafilichen Kosten umfassen auch die Clpporturitdiskosten des eingesetzien Kapitals

¥ Fine implizite Subventionierung findet zum Beispiel statt, wenn cin staatliches Unternehmen keine marktibliche Eigen-
oder Fremdkapitalrendite bei der Kalkulation ansetzt. In diesem Fall wird ein Teil der Opportumitdiskosten des im
WV eingesetrten Kapitals auf den Steverzahler abgewdla, der fiir ein hiheres Defiat der Kommune aufkommen
miuss als es der Fall witre, wenn das WV die gesamten Opportunitdrskosten decken witrde und der Kommune 1r das
eingesetzie Kapital eine risikoadiquate Dividende zahlen wiirde.

* Wel, hierzu auch Rintig, G. {1978); Kosten und Preise bei 6ffentliche Unternelumen — Schriftenrcihe der Gesellschaft fiir
dlfentliche Wirtschall und Gemeinwinschall: Kosten und Preise éllentlicher Unternelunen.

2 Der Grad des tbermiBigen Verbruchs ist bei Trinkwasser geringer als bei stéirker preiselastischen Gitern wie Strom
oder Benzin, liegt laut empirischen Stadien aber auch nicht bei Null. So finden zum Beispiel Espey et al. (Water
Resources Rescarch, 1997) in ciner Ubcrsichtsstudie, die 124 Einzelstudien ageregiert, ¢ine Preisclastizivit der
Machfrage von 0,31 bew, kurzfristig -0,38 fir Haushalte, Dalhwisen ef al. (Land Economics, 2003) ermitieln mit -0.41
ginen dhnlichen Werl im Rahmen ¢iner neweren Aggregationssiudie.
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3.2. Preisbildung auf Basis konomischer Kosten in der Praxis

Die 6konomischen Kosten bestehen aus den rationalen Betriebskosten sowie den
Kapitalkosten, die sich aus der Riickerstattung des eingesetzten Kapitals (Abschreibungen)
sowie der risikoadiquaten Verzinsung des Kapitals fir die Zeit der Kapitalbindung
Zusammensetzen.

Die 6konomische Literatur beschreibt die angemessene, risikoadiquate Verzinsung als
diejenige, bei der ein Investor unter Einbeziehung des systematischen Risikos indifferent ist
zwischen einer Anlage in Wasserversorgungsinfrastruktur oder einer Alternativanlage. ™

Aus kapitalmarkttheoretischer Sicht ist daher das relevante Gkonomische Risiko unabhingig
vom Kapitalgeber, Das bedeutet, dass auch eine Kommune das relevante Risiko der

. Wasserversorgung™ nicht vermeiden kann. Ein kommunales WVU verlagert also das Risiko
lediglich vom Nutzer der Infrastruktur auf den Steuerzahler, wenn es den kalkulatorischen
EK-Zinssatz unterhalb des risikoadiiquaten Zinssatzes ansetzt. Der Steuerzahler muss in dem
MaB fiir zusitzlich aufgenommene (bzw. nicht zuriickgezahlte) Schulden aufkommen, in dem
die Kommune das von ihr im WV eingesetzte Eigenkapital nicht risikoadiquat verzinst,

Eine risikoadiquate Kapitalverzinsung, sowohl von Eigen- als auch Fremdkapital, wird auch
bei der Preisbildung fir die kommunalen Strom- und Gasnetze verwendet, wie § 7(4) der
Strom- bzw. Gasnetzentgeltverordnung verdeutlicht:

«Der auf das betriebsnotwendige Figenkapital, das anf Neuanlagen emifalls,
anziwwendende Figenkapitalzinssatz darf den auf die letzten zehn
abgeschlossenen Kalenderjahre bezogenen Durchschnitt der von der
Deutschen Bundesbank verdffentlichten Umlanfsrenditen festverzinslicher
Weripapiere inlindischer Fmittenten zuziiglich eines angemessenen Zuschlags

1 1 zhetriebsspezifisc erne scher isse nach
Absaiz 5 nicht iiberschreiten. ” ™ [Unterstreichung hinzugefiigt]

wld

Die Notwendigkeit einer risikoadéquaten Eigenkapitalverzinsung wird zudem mit der 2009
von der Bundesregierung beschlossenen und seit 2011 in Kraft getretenen
<Schuldenbremse™ zunehmen. Bei begrenzter Kreditaufnahmefihigkeit werden die
Kommunen als Eigner der WVU (und gef. private Miteigentiimer) abwigen miissen, fiir
welche Investitionen das knappe Kapital verwendet wird. Wenn die tatsiichlichen
Gkonomischen Kapitalkosten nicht erwirtschaftet werden, reduziert sich die
Investitionstatigkeit, was mittelbar eine Verschlechterung des Anlagenzustands mit sich
bringt.

Zudem kann eine nicht risikoaddquate Kapitalverzinsung zu einer ineffizienten
Ressourcenallokation filhren. Zusatzliche Berriebskosten werden hinreichend vergiitet, weil
sie i.d.R. vollstindig an die Verbraucher durchgereicht werden, was zu einer Bevorzugung
von dauerhaft betriebskostenintensiven Losungen im Gegensatz zu einmalig

Siche z.B. Brealey & Myers (2003): Principles of Corporate Finance, 5.1941T.
M § T(4) GasNEVS StromNEV. Dias Konzept des betriehsnotwendigen Eigenkapitals wird in Kapitel 5 erklin.
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investitionsintensiven (d.h. von kapitalkostenintensiven) Losungen fithrt. Bei (individuell)
rationaler Betriebsfithrung werden dann einzelne Anlagen mit hohen Betriebskosten, etwa
veraltete Pumpsysteme, in Betrieb gehalten, anstatt in effiziente Anlagen zu investieren, da
hierfiir das zur Investition notwendige Kapital nicht ausreichend verzinst wird,

Wenn die Kapitalrendite nicht die tatsichlichen ékonomischen Kosten widerspiegelt, sind
solche Verzerrungen zu befiirchten. Deshalb hat beispielsweise die australische Regierung
1996 verfiigt, dass auch fur staatliche Unternehmen (inklusive WVU) eine
kapitalmarktiibliche Verzinsung erfolgen muss:

. Wenn keine wetthewerbliche Neutralitat {inkl. kapitalmarktiiblicher
Verzinsung) vorliegt, entstehen Verzerringen bei der Ressonrcenallokation,
da die Preise der siaatlichen Unternehmen nichi die iaisiichiichen
dkonomischen Kosten widerspiegeln. Dies kann zu Verzerrung bei
Produktions- und Verbranchsentscheidhimgen fiihren, z.B5. bei der
Anbieterwahl und der Auswahl des Produkimixes. s kann zudem zu
Per,.ermm.ren bei den Investitionsentscheidungen im privaten Sektor
Siihren. “3 [Unter streichung hinzugefiigt]

Wenn keine angemessene Aussicht auf Kostendeckung besteht, fliefit nicht ausreichend
Kapital in den Betrieb von WVU. Betriebsnotwendige Investitionen (und damit
wProduktionseftizienz”) und die Versorgungsqualitit (und damit ,, Allokationseffizienz")
werden dann gefilhrdet. Verbraucher wiren zwar moglicherweise bereit, fiir hdhere Qualitit
{Service, Wasserverluste) mehr zu bezahlen, aber die Anreize, die der Preisordnungsrahmen
vermittelt, produzieren mangels Kapital moglicherweise ein niedrigeres Qualititsniveau als
potentiell vom Kunden gewiinscht. Die Kapitalanziehungsbedingung ermoglicht
Kostendeckung und ist letztendlich im Interesse des Verbrauchers.

3.3. Ermittlung von Kosten und Leistungen

Ausgangspunkt fur die Ermittlung von Kosten sind die auf handelsrechtlichen Grundsatzen
basierenden Aufwandsrechnungen. Hier ist zwischen Aufwand und Kosten zu differenzieren.

3.3.1. Abgrenzung von Aufwand und Kosten

In der betriebswirtschaftlichen Literatur werden Kosten allgemeln als der bewertete
sachzielbezogene Giiterverzehr einer Re:chnungspermde definiert.*® Der Kostenbegriff
umfasst zunidchst den gesamten Giiterverzehr einer Periode. Durch die Beriicksichtigung des
Merkmals der Sachzielbezogenheit erfolgt eine Einschrinkung des gesamten Verzehrs. Dies

¥ Wl Australian Governments {1996 Commonwealth Competitive Neutrality Policy Statement, 5.4,

W@mﬁﬂjﬂﬂ}lﬁmﬂ Originaltext: “Where competitive neutrality armangements
are not in place, resource allocation distortions occur because prices charged by significint government businesses need
ol fully reflect resource costs. Consequently, this can distont decisions on |1m-:lu|:1im| and consumptien, for example
where to purchase goods and services, and the mix of goods and services provided by the government sector, It can also
diztort mvestment and other decisions of private seclor competitors,”

¥ Schmalenbach, Eugen: Selbstkostenrechmung, in Schmalenbachs Zeitsehrift fiur betriehswirtschaftliche Forschung, 13,
Jg., 1919, 8. 270-273.
MERA Economic Consulting 13



Gutachten ,Kalkulation von Trinkwasserpreisen” Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserprelsen Prinzipien der betriebswirtschaflichen Preiskalkulation und deren
Anwendbarkeit auf die deutsche Wasserwirtschaft

bedeutet, dass Giiterverzehr nur dann zu Kosten fiihrt, wenn er unmittelbar mit dem
unternehmerischen Sachziel, hier der Trinkwasserversorgung, in Zusammenhang steht.

Wenn ein WVU neben der Trinkwasserversorgung weitere Aktivitaten wie beispielsweise
Abwasserentsorgung verfolgt, ergibt sich aus dem Merkmal der Sachzielbezogenheit, dass
der handelsrechtliche Jahresabschluss des integrierten Unternehmens in eine Gewinn- und
Verlustrechnung und Bilanz fir ,Wasser” zu dberfihren ist. Das nachstehende Diagramm
zeigt die einzelnen Unterscheide zwischen Aufwendungen und Kosten.

Abbildung 3.1
Abgrenzung von Aufwendungen und Kosten

Gesamte Aufwendungen

]
Kosten = oder < Kosten, denen
dar ihmen v

Kalkulatorische Kosten

Gesamte Kosten

Quelle: Schmalenbach, Eugen: Selbstkostenrechnung, in Schmalenbachs Zeitschrift filr
betrighswirtschaftliche Forschung, 13. Jg.,, 1919,

Die gesamten Aufwendungen setzten sich aus den neutralen und den Zweckaufwendungen
zusammen. Hierbei setzen sich die neutralen Aufwendungen ihrerseits aus Aufwendungen
zusammen, denen keine Kosten entsprechen, und Aufwendungen, die grofer bzw. kleiner
sind als die ihnen entsprechenden Kosten. Aufwendungen, die keine Kosten darstellen, sind
beispielsweise betriebsfremde Aufwendungen wie z.B. eine Spende fiir einen wohltitigen
Zweck. Periodenfremde und betriebliche auBerordentliche Aufwendungen (wie z.B.
Umstrukturierung und Stilllegung von Betriebsteilen) stellen Aufwendungen dar, welche
groBer bzw. kleiner als die ihnen entsprechenden Kosten sind. Sie durfen in die
Kostenrechnung nur nach einer zeitlichen Verteilung eingehen, sofern sie dem Sachziel der
Trinkwasserversorgung dienen.

Zweckaufwand ist in der Regel betrieblich, ordentlich und periodenecht. Er stellt
aufwandsgleiche Kosten dar und flieBt somit in die Kostenrechnung unveriindert ein.
Beispiele fiir Zweckaufwand sind Material- und Arbeitsaufiwand. Der Kostenanteil der
neutralen Aufwendungen wird in der Kostenrechnung als Anderskosten berticksichtigt,
welche groBer oder kleiner als die ihnen entsprechenden Aufwendungen sind. Ein Beispiel
fur Anderskosten sind kalkulatorische Abschreibungen. Die bilanziellen Abschreibungen
lehnen sich meist an die handelsrechtlichen- und steuerlichen Vorschriften an und missen
daher in der Kostenrechnung durch kalkulatorische Abschreibungen, die den wirtschaftlichen
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Wertverzehr widerspiegeln, ersetzt werden. Kalkulatorische Steuern stellen ebenfalls
Anderskosten dar, da auch bei ihnen die tatsichlichen Kosten von den Aufwendungen
abweichen konnen

Zusatzkosten sind Kosten, denen keine Aufwendungen gegeniiberstehen. Zu diesen zihlen im
Wesentlichen die Eigenkapitalzinsen. Anderskosten und Zusatzkosten zusammen sind die
kalkulatorischen Kosten. Die Summe aus kalkulatorischen Kosten und aufwandsgleichen
Kosten entspricht den Gesamtkosten, die fur die Entgeltkalkulation maBgeblich sind.

In der 6ffentlichen Diskussion wird oftmals nicht hinreichend zwischen Kosten und Aufwand
unterschieden. Obwohl ein WVU durch Entgelte seine Aufwendungen deckt, kann es
durchaus sein, dass das WVU nicht kostendeckend operiert. Dies ist beispielsweise dann der
Fall, wenn der Jahresiiberschuss nicht ausreicht, die risikocangepassten Eigenkapitalzinsen der
Eigenkapitalgeber zu decken. Nur wenn ein nicht negativer Residualgewinn (d.h. Erlose
abziiglich Kosten, inklusive kalkulatorischer Kosten sind positiv oder Null)™® vorliegt, kann
von Kostendeckung gesprochen werden.

3.3.2. Abgrenzung von Ertrag und Erlés (Leistungen)

Kosten sind in der Kalkulation um jene Erldse (Leistungen) zu kirzen, die das WVU dber
Beitriage und sonstige Zahlungen Dritter erhélt. Ausgangspunkt fiir die Ermittlung von
Leistungen sind die auf handelsrechtlichen Grundsitzen basierenden Ertragsrechnungen.
Analog zur Abgrenzung von Aufwand und Kosten ist hier zwischen Ertrag und Erldsen zu
differenzieren. Im betriebswirtschaftlichen Sinn bezeichnet der Ertrag den Wertezuwachs
eines Unternehmens, der nach dem Prinzip der Erfolgswirksamkeit einem bestimmten Jahr
zugeordnet wird. Aus dem Unterschied zwischen Aufwand und Ertrag ergibt sich der
handelsrechtliche Gewinn,

Analog zum obigen Schaubild zeigt Abbildung 3.2 die Abgrenzung von Ertrag und
Erlas/Leistung.

Y Dies wird in Kapitel 9 unter der Problematik der Scheingewinnbestenerung thematisiert,

Eine Kalkulation mit daverhaft positiven Residualgewinnen ist im Bahmen der Preiskontrolle ehenfialls nicht zulfissig,
da hier eine KostenOberdeckung emeicht, die zulasten des Verbrauchers gehi,
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Abbildung 3.2
Abgrenzung von Ertrdgen und Erldsen

Gesamtertrage

Neutrale Ertrége
Iweackerirag

Ertrage > oder <

E:.r':jfg;'f o der ihnen 4.EE-11: ge =
entsorechen | €NtsPrEchenden fegel
alhly Erlfsa |
Erlose > odar < Erifss. danen
"
. der ihnen . keine Ertrage
Grunderkise Errige

Grvage  Anderseriose Zusatzeriose

Kalkulatorische Erldse

Gesamterltse

Quelle: NERA. Angelehnt an Schmalenbach, Eugen: Selbstkostenrechnung, in
Schmalenbachs Zeitschrift fir betriebswirtschaftiiche Forschung, 13. Jg., 1919,

Beitrage und sonstige Zahlungen Dritter miissen, sofern sie ansatzfihig sind von den Kosten
zur Preiskalkulation in Abzug gebracht werden. Dabei kann es sich um ertragswirksame
Erlése handeln, die in den Grunderlésen enthalten sind. Beispiele hierfiir sind
Standrohrmieten oder Inkassoertrige.”

Bei den in Abzug zu bringenden Erlésen kann es sich auch um Anderserlése und
Zusatzerlose (vgl. Abbildung 3.2) handeln.

= Anderserltse sind Erlose, denen zwar ein Ertrag in der Finanzbuchhaltung gegentbersteht,
der aber hoher oder niedriger ist als die in der Erldsberechnung in Ansatz gebrachten
Erltse.

= Zusatzerlose stehen iiberhaupt keine Ertrage gegeniiber. Allerdings ist deren praktische
Relevanz im wasserwirtschaftlichen Kontext gering. Zusatzerlise ergeben sich oftmals
durch selbsterstellte Patente, die im Unternehmen eingesetzt werden, in der
Finanzbuchhaltung aber nicht beriicksichtigt werden.

Beispiele fiir Anderserlise bzw. Zusatzerlose sind z B. unter Umstinden Zuschiisse fiir
EntwicklungsmaBnahmen. Sie werden in der Regel unter den Sonderposten passiviert und
entsprechend den Nutzungsdauern der Anlagengiter aufgeltst. Sofern die Auflésung nicht
oder nur teilweise ertragswirksam geschieht, handelt es sich um Anderserlose bzw.
Zusatzerlise. Erfolgt die Auflésung ertragswirksam, handelt es sich um Grunderlése, die in
Abzug zu bringen sind.

Sie werden in der Regel passiviert und pahrlich mit betspielsweise 5,0 % ertragswirksam anfzelist
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4. Verzinsungskonzepte

Dieses Kapitel untersucht die Eignung verschiedener kostenrechnerischer
Verzinsungskonzeptionen fir die Anwendung bei der Preiskalkulation in der deutschen
Wasserwirtschaft. WVU haben einen Versorgungsaufirag, der sie verpflichtet, ihre
Leistungsfihigkeit dauerhaft aufrecht zu erhalten und entsprechender Ersatz- und
Erweiterungsinvestitionen titigen zu kénnen, Nachstehend wird untersucht welche
Verzinsungskonzepte geeignet sind, diesem Rechnung zu tragen.

Kapitel 4.1 geht auf die Kontroverse der Bestimmung der Abschreibungskosten ein. Der
jeweiligen Sichtweise der Abschreibung liegen unterschiedliche Auffassungen beziiglich der
unternehmerischen Erhaltungskonzeption zugrunde. Kapitel 4.2 beschreibt die in der
Literatur diskutierten Konzeptionen; Kapitel 4.3 grenzt die in der Literatur diskutierten
Konzeptionen ein und beschrankt sich auf die prinzipiell geeigneten Konzeptionen der
Realkapitalerhaltung und Nettosubstanzerhaltung, Diese werden in den Kapiteln 4.4 bis 4.6
ausfithrlicher diskutiert und Kapitel 4.7 bewertet die beiden Konzeptionen anhand
anerkannter Kriterien. Anhang B untersucht die betriebswirtschaftliche Literatur zu diesem
Thema.

4.1. Die Bestimmung von Abschreibungskosten

Die Diskussion der Unternehmenserhaltungskonzeptionen ist eng verkniipft mit der Frage
nach der sachgerechten Bewertung von Vermégen und Abschreibungen. In den Worten von
Seicht ,[kulminiert die] Kontroverse (iber die .richtige™ Kostenbewertung [...] stets in der
Frage nach der ,richtigen” Bewertung der Abschreibungen ( Abschreibungskosten) von
abnutzbaren Anlagegegenstinden® *" GemilB der betriebswirtschaftlichen Literatur werden
mit der Bestimmung von Abschreibungen verschiedene Ziele verfolgt:"'

= Verteilung der Investitionskosten iiber die Nutzungsdauer der Anlage, um die Kosten des
Giiterverzehrs aufzuzeigen,

*  Beschaffung ausreichender finanzieller Mittel, die fiir die Ersatzbeschaffung einer
zukinftigen funktions- und kapazititsgleichen Anlage notwendig sein werden.

In einem typischerweise gegebenen inflationdren Umfeld fithren Abschreibungen auf Basis
historischer Anschaffungs- und Herstellungskosten zu bestimmten Problemen. Zum einen
unterschitzen derart berechnete Abschreibungen die tatsichlichen Kosten und tiberschitzen
somit den handelsrechtlichen Gewinn. Zum anderen unterschitzen sie die finanziellen Mittel,
die in einer Abrechnungsperiode fir den Ersatz des Giiterverzehrs notwendig sind. Es stellt
sich somit die Frage nach einem geeigneten Kostenrechnungskonzept, dass in einem
inflationéirem Umfeld den Erhalt der Unternehmung bzw. Funktionalitit nachhaltig sichert.

Seicht, Gerhard (1996 , Zur Tageswerlonentierung administrierer Preise”, Betnebswirtschaftliche Forschung und
Praxis, 496, 8. 351.

' Wal. beispiclsweise Swoboda (1996), . Zur Anschaffingswertorientierten administrierter Preise (speziell in der
Elektnzit@tswirtschalt ), Betrichswirschafiliche Forschung und Praxis, 46, Seicht, Gerhard (1996)  Zur
Tageswerlorientierung administrierer Preise”, Betriebswirtschafiliche Forschung und Praxis, 4/%, 5, 352,
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4.2. Unternehmenserhaltungskonzepte

Das vorliegende Kapitel gibt zunichst einen Uberblick tber die in der
betriebswirtschaftlichen Literatur diskutierten Erhaltungskonzepte, die in den anschlieBenden
Kapiteln vertieft untersucht werden.

Grundsitzlich kann die Erhaltung einer Unternehmung wertmaBig in Geldeinheiten oder
substantiell in Giitereinheiten erfolgen.

* Kapitalerhaltungskonzeption: Dieses stellt auf die Kapitalseite ab und verfolgt den
Erhalt des Gesamtkapitals. Beim Konzept der Kapitalerhaltung kann auf die nominelle
oder die reale Kapitalerhaltung abgestellt werden. Nominelle Kapitalerhaltung bedeutet,
dass das in Euro bemessene Kapital von Periode zu Periode gleichbleibt. Reale
Kapitalerhaltung {Realkapitalerhaltung) bedeutet, dass die Kaufkraft des Kapitals in
Zeiten schwankender (zumeist steigender) Prmse erhalten bleibt; d h. das Kapital wichst
proportional zur allgemeinen Preissteigerung, > Beim Konzept der Kapitalerhaltung kann
auf das Gesamtvermogen (Bruttokapitalerhaltung) oder auf das durch Eigenkapital
finanzierte Vermogen (Nettokapitalerhaltung) abgestellt werden.

* Substanzerhaltungskonzeption: Diese stellen auf die Vermogensseite ab und verfolgen
das Ziel des Giiterersatzes. Damit soll die Leistungsfahigkeit eines Unternehmens zur
Wiederbeschaffung einer Anlage nach dem Ende deren Nutzungsdauer sichergestellt
werden. Im Fall von Inflation ergibt sich gegeniiber den ursprimglichen Anschaffungs-
und Herstellungskosten ein zusatzlicher Investitionsmittelbedarf. Beim Konzept der
Substanzerhaltung kann auf das Gesamtvermégen (Bruttosubstanzerhaltung) oder auf das
durch Eigenkapital finanzierte Vermogen (Nettosubstanzerhaltung) abgestellt werden.

Tabelle 4.1 und die folgenden Absitze stellen die verschieden Konzepte der
Unternehmenserhaltung dar.

Tabelle 4.1
Konzepte der Unternehmenserhaltung
Kapitalerhaltung Substanzerhaltung
Nominell Real Brutto MNetto

Leistungsfahigkeit ist
gewahrt, wenn in
Euro bemessenes
Gesamtkapital von
Periode zu Periode
gleichbleibt

Leistungsfahigkeit ist
gewahrt, wenn
Kaufkraft des
Gesamtkapitals in
Zeiten schwankender
{steigender) Preise
erhalten bleibt

Leistungsfahigkeit ist
gewahrt, wenn die
Erhaltung des
Vermbgens
gemessen in
Gltereinheiten
erhalten bleibt

Leistungsfahigkeit ist
gewahrt, wenn die
Erhaltung des durch
Eigenkapital
finanzierten
\Vermogens,
gemessen in
Giterginheiten,
erhalten bleibt

Quelle: NERA-Zusammenfassung einschiggiger betriebswirtschaftlicher Literatur

2

WVerlagsgesellschall Gas und Wasser mbH, 5. 97.

NERA Economic Consulting
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= Nominelle versus reale Kapitalerhaltung

Im Handels- und Steuerrecht ist das Prinzip der nominellen Kapitalerhaltung festgelegt,
wonach die Leistungsfihigkeit eines Unternehmens gewahrt ist, wenn dessen in Euro
bemessenes Eigenkapital von Periode zu Periode gleichbleibt. D h., im Zeitverlauf
schwankende Geld- und Sachwerte bleiben unberticksichtigt. Aus diesem Grund ist ein
Unternehmen nur in einem statischen wirtschaftlichen Umfeld in der Lage, seine
Leistungsfahigkeit unverandert aufrecht zu erhalten.

Fiir in einem realen, dem Wandel unterzogenen Umfeld operierende
Versorgungsunternehmen, deren Leistungsfahigkeit zu jedem Zeitpunkt sichergestellt sein
muss, ist diese nominelle Kapitalerhaltung nicht adiquat.® Aus diesem Grund wird im
Folgenden die nominelle Kapitalerhaltung nicht weiter thematisiert. Im Gegensatz dazu stellt
die Realkapitalerhaltung ein Konzept dar, mit der der Unternehmenserhalt in Zeiten
schwankender (steigender) Preise gesichert werden kann. Das Konzept der
Realkapitalerhaltung kommt somit als sachgerechtes Konzept zur Sicherstellung des
Unternehmenserhalts in Betracht.

= Brutto- versus Nettobetrachtung

Wird bei der Preiskalkulation Zinsaufwand firr Fremdkapital den aufwandsgleichen Kosten
zugeordnet, ist nur eine Nettobetrachtung der Kapital- bzw. der Substanzerhaltung maglich.
Bei einer Bruttobetrachtung und gleichzeitiger Beriicksichtigung von (nominalen) Zinskosten
kime es zu einer Doppelanrechnung der Inflation.

Unter der MaBgabe einer in der deutschen Wasserversorgung tiblichen Kalkulation, die
Zinsaufwand den aufwandsgleichen Kosten zuordnet, wird im Folgenden auf eine
Nettobetrachtung abgestellt.

4.3. Zwischenergebnis und weitere Vorgehensweise

Die nominelle Kapitalerhaltung ist allgemein nicht geeignet, den Unternehmenserhalt
nachhaltig zu gewihrleisten. Im Gegensatz dazu erweisen sich die Konzepte
Realkapitalerhaltung und Substanzerhaltung beide prinzipiell geeignete fiir die Sicherstellung
des nachhaltigen Unternehmenserhalts.

Die folgenden Kapitel erliutern diese beiden Konzepte und beschreiben die Bedingungen,
unter denen sich das Erhaltungsziel realisieren ldsst. Dabei werden die folgenden
Themenbereiche beleuchtet:

= die kostenrechnerische Bewertung des betriebsnotwendigen Vermigens und der
Abschreibungen,
= die Bestimmung des kalkulatorischen Zinssatzes sowie

* die der Konzeption zugrundeliegende Ausschiittungs- bzw. Thesaurierungspolitik und

® Zur Diskussion von Untemehmenserhaltungskonzepten insbesondere filr Versorpungsunternehmen sieche
Kalkulationsgrundlagen in der Energicversorgung, Netznutzungsentgelte fir elektrische Energie, Gilnfer Sieben,
Helmut Maliry, VDEW, Band 3, Apnil 2002
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= die resultierende Innenfinanzierungskraft des Unternehmens zur SchlieBung méglicher
inflatorischer Finanzierungsliicken.

4.4. Konzept der Realkapitalerhaltung

Realkapitalerhaltung verfolgt das Ziel, die Kaufkraft des Kapitals bei steigenden Preisen im
Zeitverlauf konstant zu halten. In Bezug auf die Netto-Realkapitalerhaltung schreiben Sieben
und Maltry (2002): , Bei Zugrundelegung dieser Erhaltungskonzeption liegt damit in einem
Geschiftsjahr ein Gewinn dann vor, wenn die Kaufkraft des Eigenkapitals (als Realkapital)
am Ende der Periode grofer ist als die Kaufkraft des Eigenkapitals am Anfang der Periode “*
Der Kaufkraftvergleich orientiert sich an Veranderungen eines allgemeinen Preisniveaus, das
z.B. mit Hilfe des Verbraucherpreisindexes (VPI) gemessen werden kann. Das Erhaltungsziel
wird durch die in Tabelle 4.2 gezeigten 2 Ansiitze gewihrleistet.

Tabelle 4.2
Varianten der (Netto-)Realkapitalerhaltung
F:E ;ﬁgﬁ‘:; RKE-Ansatz 2

Anschaffunas- und (Indexierte Anschaffungs-

Hmmuungfmmn und Herstellungskosten,
Bewertung Vermdgen und Historische Anschaffungs- und  Wiederbewertung mit
Abschreibungen Herstellungskosten Verbraucherpreisinflation (VPI)
Bestimmun : " Realer Zinssatz
et g Mominaler Zinssatz (Nominaler Zinssatz - VPI)
Thesaurierung von Inflationspramie die sich
Zahlungsriickfliissen zur Im nominalen Zinssatz aufgrund der Wiederbewertung
Erhaltung der realen vergiitete Inflationspramie des Anlagenvermdigens auf
Kaufkraft des Eigenkapitals Basis von VPI ergibt

, . Reale Rendite auf das mit VPI
Reale Rendite auf das mit . .

GemaiB Realkapitalerhaltung  Eigenkapital investierte wiederbewertete mit
entziehbarer Gewinn® Anlagevermogen Eigenkapital finanzierte

Anlagevermigen

In der Literatur wird hauptsichlich der RKE-Ansatz 1 (historische AHK) diskutiert.* In
einigen Fillen wird die Realkapitalerhaltung (falschlicherweise) explizit mit der Orientierung
an historischen AHK gleichgesetzt. Die Verwendung des RKE-Ansatzes 2 {indexierte AHK)

Ginter Sieben, Helmut Maltry (2002, , Kalkulationsgrundlagen in der Energieversorgung, Netznutzungsentgelte for
elektrische Energie”, VDEW, Band 3, April 2002, Seite 371

Dneser Ansatz wird intermational als “Historic Cost Accounting, HCA™ bereichnet, der Ansatz REKE2 ward als “indexed
histonic cost sccounting™ bereichnet.

Eine Beschreibung des REE-Ansatzes 2 findet sich zum Beispicl in einer Briefing Nole des European University
Institutes in Florenz “Owverview ul'}'mopcm Regulatory Framework in Energy Transport™ als eine Option unter dem
Stichwort “indexed historical mt b«:s-.hrmbm S1dv.

Ie3BW200V m‘u:u"wk:ﬁﬁ!ll} mpcan%!irﬂzgulalm%lﬂl-rmw pdr.
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fithrt im Gegensatz zum RKE-Ansatz 1 (historische AHK) zu einer gleichméBigeren
intergenerationellen, also heutige wie auch zukinftige Generationen betreffende Verteilung
realer Abschreibungskosten und findet in der Praxis zum Beispiel in der
Wasserversorgungswirtschaft in GroBbritannien Verwendung. "’

4.4.1. Bewertung von Vermdgen und Abschreibungen bei Realkapitalerhaltung

Tabelle 4.2 zeigt, dass das Erhaltungsziel der Realkapitalerhaltung sowohl auf Basis
historischer Anschaffungs- und Herstellungskosten (RKE-Ansatz 1) als auch auf Basis der
Indexierung von Yermogensgegenstinden bei Zugrundelegung der allgemeinen
Verbraucherpreisinflationsrate (RKE-Ansatz 2) erreicht werden kann.

= Erfolgt die Bewertung auf Basis von historischen Anschaffungswerten, wird der nominale
Zinssatz zur Berechnung der kalkulatorischen Verzinsung verwendet;

= Wird hingegen das Anlagenvermogen indexiert, kommt ein ,realer” Zinssatz zur
Anwendung, der dem nominalen Zinssatz abziiglich der Verbraucherpreisinflationsrate
entspricht.

RKE-Ansatz | (historische AHK) bewertet Abschreibungen auf Basis historischer
Anschaffungskosten. Die Effekte eines moglichen hoheren Wiederbeschaffungspreises tragen
die Konsumenten, fiir die die beschaffte Anlage Leistungen bringt. Laut Swoboda (1996)
entspricht dies dem Grundsatz einer periodengerechten Zuordnung von Kosten,**

RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK) ermittelt die Abschreibungen auf Basis des mit der
allgemeinen Inflationsrate wiederbewerteten Vermdgens. Die realen Abschreibungskosten
bleiben somit wertméBig Gber die Nutzungsdauer der Anlage konstant. Preisbildungen nach
RKE2 leisten die 6konomisch sinnvolle Steuerungsfunktion eher als der RKE-Ansatz, d h.
eine Verbrauchssteuerung iiber eine Trinkwasserpreisbildung nach MabBgabe langfristiger
Grenzkosten. "

Das Konzept der Netto-Realkapitalerhaltung fithrt dazu, dass reale wertmiBige
Verdnderungen des Eigenkapitals in der handelsrechtlichen Gewinn- und Verlustrechnung
(GuV) erfasst werden.

®= RKE-Ansatz 1 erreicht das Erhaltungsziel der Realkapitalerhaltung rein tiber den
nominalen Zinssatz. Die nominalen Zinskosten sind in den Erlésen enthalten und werden
somit in der GuV erfasst.

=  RKE-Ansatz 2 erreicht den zum Erhalt der realen Kaufkraft des Eigenkapitals nétigen
Inflationsausgleich durch die Wiederbewertung des mit Eigenkapital finanzierten
Anlagenvermogens mit der allgemeinen Verbraucherpreisinflationsrate. Verénderungen,

7 Siehe zum Beispiel Ofwat (20107 Letter RD 04/10: Regulatory capital values 2010-13, Abschnitt 3, erhaltlich unter:
it ofwat sov ukfpublicationsrdlefteraTr pdid [Oycy

®  Swoboda, P. (1996), ,.Zur Anschaffungswertorientierten administrierter Preise (speziell in der Elektrizititswirtschaft),
Betrichswirtschafiliche Forschung und Praxis, 5. 366,

Wel. beispielsweise Seichy, Gerhard (1996) , Zur Tageswenorientierung administrierter Preise”, Betriebswinschafiliche
Forschung und Praxis, 4496, 5. 363,
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die zu einer realen Wertsteigerung bzw. zu einem realen Werteverlust des Eigenkapitals
fithren, werden in der GuV erfasst (siche Tabelle 4.2).

Die Realkapitalerhaltung ermoglicht 6konomische Kostendeckung. Investoren kénnen ihr
eingesetztes Kapital zuziiglich einer risikoangepassten Verzinsung tber die Nutzungsdauer
der Anlage zuriick gewinnen. Ein kostenrechnerisches System, das 6konomische
Kostendeckung in Aussicht stellt, ist prinzipiell geeignet, den Unternehmenserhalt dauerhaft
zu sichern. Kommt RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK) zur Anwendung, ist zu beachten, dass
aufgrund der Neubewertung des Vermogens ., Scheingewinne™ auftreten kénnen, deren
zusétzliche Besteuerung vergiitet werden muss (vgl. Kapitel 9).

4.5. Konzept der Nettosubstanzerhaltung

Nettosubstanzerhaltung verfolgt das Ziel, dass ein Unternehmen am Ende der Periode bei
nominal unverinderten Schulden tUber die gleichen Vermogensgegenstinde {Gulter) verfiigt
oder diese mit den erwirtschafteten Erlosen hiitte beschaffen kinnen.” Das Erhaltungsziel
kann durch die in Tabelle 4.3 gezeigten Ansitze erreicht werden.

Tabelle 4.3
Bedingungen fiir Nettosubstanzerhaltung
NSE-Ansatz 1 NSE-Ansatz 2
(Realer Zinssatz anhand (Realer Zinssatz anhand
allgemeiner Inflation) anlagenspezifischer Inflation)

Bewertung Vermigen
und Abschreibungen Wiederbewertung zu TNW Wiederbewertung zu TNW
Bestimmung Realer Zinssat -Realer” Zinssatz
Zinssatz (Nominaler Zinssatz - VP) (PeCINAIAY INSSEIZ =

anlagenspezifischer Index)
Thesaurierung von
Zahlungsriickfliissen

zur Erhaltung des ﬂbﬁﬂ:hl'eibungen auf Basis von Fv.bschl'eihungan auf Basis von
Eigenkapitals

Anlagespezifische reale" Rendite
auf das zu TNW bewertete mit
Eigenkapital finanzierte
Anlagenvermigen

GemdR Nettosubstanz-  pagje Rendite auf das zu TNW
erhaltung ,.entziehbarer  peyertete mit Eigenkapital
Gewinn finanzierte Anlagenvermégen

Beide Anitze finden in der Praxis Anwendung. Der in Tabelle 4.3 dargestellte NSE-Ansatz 1
entspricht dem Ansatz in den Netzentgeltverordnungen fiir Strom- und Gasnetze fiir die
Ermittlung des betriebsnotwendigen Vermogens fiir Altanlagcn,” Der NSE-Ansatz 2 wird

' Reif, Thomas (2002) . Preiskalkulation privater Wasserversorgungsunternehmen™, WVGW Wirschafls- und
Werlagsgesellschaft Gas und Wasser mbll, 5 97,

T Siche § 6 Strom- bew, GasNEV.
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sowohl in den Niederlanden zur Strom- und Gasgreiskalkulation verwendet als auch in der
Wasserversorgungswirtschaft in GroBbritannien.”.

In der Regel wird bei der Nettosubstanzerhaltung der NSE-Ansatz 1 (Realzinssatz anhand
allgemeiner Inflation) verwendet. Ein Vorteil dieser Vorgehensweise ist die einfachere
Berechnung des realen Zinssatzes. Wird der NSE-Ansatz 2 (,,Realzinssatz™ anhand
anlagenspezifischer Inflation) verwendet, muss der Realzinssatz anhand der gewichteten
anlagespezifischen Inflationsraten bestimmt werden, wobei die Gewichtung nach der
unternehmensindividuellen Zusammensetzung des Sachanlagevermégens berechnet werden
Mmuss.

Wie die folgenden Abschnitte zeigen, eignet sich der NSE-Ansatz 2 (,Realzinssatz” anhand
anlagenspezifischer Inflation) besser fiir die Sicherung der Kapitalanziehung als der NSE-
Ansatz 1, der den Realzinssatz auf Basis der allgemeinen Inflationsrate bestimmt (vgl.
Kapitel 4.7.1).

4.5.1. Bewertung von Vermbgen und Abschreibungen bei
Nettosubstanzerhaltung

Das Erhaltungsziel der Nettosubstanzerhaltung — der giterméBige Erhalt des Eigenkapitals —
wird auf Basis der Wiederbewertung von Vermigensgegenstinden bei Zugrundelegung
anlagenspezifischer Tagesneuwerte erreicht. Abschreibungen werden folglich auf Basis von
Wiederbeschaffungszeitwerten bestimmt. Somit bleiben die giitermafigen
Abschreibungskosten im Zeitverlauf konstant. Die Abschreibungskosten spiegeln den
giitermiBigen Werteverzehr in jeder Abrechnungsperiode wider.

MNSE-Ansatz 1 (Realzinssatz anhand allgemeiner Inflation) und NSE-Ansatz 2
(.Realzinssatz" anhand anlagenspezifischer Inflation) unterscheiden sich hinsichtlich der
Berechnung des .realen” Zinssatzes. Ansatz 1 berechnet den realen Zinssatz auf Basis der
allgemeinen Verbraucherpreisinflation; Ansatz 2 verwendet einen anlagenspezifischen
Jrealen” Zinssatz. Ansatz 1 und 2 sind identisch, wenn die anlagenspezifische Inflationsrate
der allgemeinen Verbraucherpreisinflationsrate entspricht, was aber in der Regel nicht zu
beobachten bzw. zu erwarten ist.

NSE-Ansatz 1 und NSE-Ansatz 2 erreichen den zum Erhalt des giitermaBigen Eigenkapitals
notigen Inflationsausgleich durch die Wiederbewertung des durch Eigenkapital finanzierten
Anlagenvermdgens auf Basis von Tagesneuwerten, Wenn die anlagenspezifische
Inflationsrate von der allgemeinen Verbraucherpreisinflationsrate abweicht (was in der Regel
zu beobachten ist) kommt es zu realen wertmaBigen Vermogensinderungen, die aber nicht in
der handelsrechtlichen Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) erfasst werden.

% Sighe rum Heispiel Ofoat {III_IHJ:_[.:ﬂcr R} 010 Regulatory Capital Values 201015, Abschnitt 3, erhiltlich unter:
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4.6. Konsequenz fir Zahlungsriickfliisse, Gewinnausschiittung und
Innenfinanzierungskraft

Dieses Kapitel beleuchtet die notwendige unternehmerische Entscheidung tiber die
Gewinnausschiittung bzw. Thesaurierung von Zahlungsriickfliissen, die fur die
Zielerreichung der Realkapitalerhaltung bzw. Nettosubstanzerhaltung notwendig sind. Dieses
Kapitel hat nicht die Bewertung der beiden Kostenrechnungskonzeptionen zum Ziel; eine
Bewertung der beiden Konzeptionen aus ckonomischer und praktischer Sicht erfolgt in
Kapitel 4.7.

Vorweg genommen sei, dass keine kostenrechnerische Konzeption, also weder die
Realkapitalerhaltung noch die Substanzerhaltung, automatisch zu den finanziellen Mitteln
fuhrt, die fur die Finanzierung einer identischen Ersatzanlage notwendig sind. Dies bedeutet,
dass eine unternchmerische Entscheidung tiber Gewinnausschiittung bzw. Thesaurierung bei
jedweder Kostenrechnungskonzeption notwendig ist, um die Zielerreichung zu gewihrleisten,
d.h. den Erhalt der realen Kaufkraft des Eigenkapitals bei Netto-Realkapitalerhaltung und den
giitermébBigen Erhalt des Eigenkapitals bei der Nettosubstanzerhaltung.

Folgende Beispielrechnung verdeutlich dies: Zum Investitionszeitpunkt betrage der
risikoangepasste nominale Zinssatz 7,1% pro Jahr und die allgemeine Inflationsrate
(Verbraucherpreisinflation) 2,0% pro Jahr, woraus sich ein realer Zinssatz von 5,0% pro Jahr
ergibt. "’ Die Anschaffungskosten der Anlage betragen 30.000 Euro und die wirtschaftliche
Nutzungsdauer sei 4 Jahre.** Die Anlage sei1 zu 100% mit Eigenkapital finanziert.

Die anlagenspezifische Preissteigerungsrate betrage 4.0% pro Jahr, sei also doppelt so hoch
wie die Verbraucherpreisinflation (2,0% pro Jahr). Der Wiedcrbeschaﬁun%szeitwert der
Anlage am Ende der wirtschaftlichen Nutzungsdauer betrage 35,096 Euro.” *Es ergibt sich
somit bei Wiederbeschaffung einer identischen Anlage eine inflatorische Finanzierungsliicke
von 5.096 Euro.™

Tabelle 4.4 zeigt die Ermittlung der Zahlungsriickfliisse (Spalte X) der Investition unter der
MaBgabe der Realkapitalerhaltung auf Basis AHK (RKE-Ansatz 1)° und der
Nettosubstanzerhaltung auf Basis TNW,

e Bestimmung des Realzinssatzes erfolgt nach Fisher Formel: Realzinssatz = (147, 1% 142,0%)-1 daber entspricht
der Realzinssatz nicht exakt dem Wert der sich durch einfach Subtrakiion der Inflation ergibd.

* Die vierahrige Nutrungsdauer dient zur Veranschaulichung der Effekte der unterschiedlichen Verzinsungskonzepte,

dhe qualitativen Aussagen der Analyse gelten unverfindert bl einer in der Wasserversorgung typischerweise lingeren
Mutzungsdaver der Anlagegiiter.

¥ Berechnet wie folgt: 35.006 = 30.000% 1+4,0%)"4 (sog. exakte Fisher-Gleichung).

*  Berechnet als 5.096=33 096-30.000, wobei 35.096 den Wicderbeschallungswert und 30.000 den Anschaffungswert
widerspiegeln.

e qualitativen Auwssagen sind dieselben fir den REE-Ansatz 2 (Indexierung anhand des Verbraucherpreisindeses),
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Tabelle 4.4
Zahlungsriickfliisse unter Realkapitalerhaltung auf Basis AHK im Vergleich zur
Nettosubstanzerhaltung auf Basis TNW
(TNW = 4,0% p.a.; VPl = 2,0% p.a.)

Brutto-
VTR en
(AHK)
= Inflations-
An- Brutto- Netio- ausgleich
schaffungs- Wieder- wert vermigen verglitet im
kosten THNW beschaff- (Perioden- Abschrei- ([Pericden- EK-Zins nominalen Ribck-
Par. (AHK]  (4.0%) ungswart _anfang) bung anfang) {real) EK-Zing TEETH
Realkapitalerhalung (REKE-Ansalz 1)
| 1l 1] =l w=ll ViV VIEVVE(-1) VHEEVIFS 0% IX=(VIVII"2,0%  X=VI+\VII+IX
1 30.000 1,04 31200 30,000 7.500 30.000 1.500 630 8.630
2 30.000 1,08 32448 30,000 7.500 22.500 1.125 4T3 89.088
3 30.000 1,12 33746 30,000 7.500 15.000 TS50 s 8565
4 30.000 1,17 35096 30,000 7.500 7.500 a75 158 8.033
Summe 30.000 3.750 1.575 35325
1 1] ] V=11 V=il V=V  VIEV-VE(-1)  VHIEVIEFS,0% 1% VIV
1 30,000 1,04 31.200 31.200 7.800 3.200 1.560 [¥] 9,360
2 30,000 1,08 32448 32.448 8112 24,336 1.217 ¥] 8.229
3 30,000 1,12 33746 33,745 B.435 16,873 844 ¥] 9,280
4 30.000 1,17 350896 35,086 B.774 8774 439 0 9,213
Summe 33122 4.053 [1] ar.182

Tabelle 4.4 zeigt folgendes:

* Sowohl die Realkapitalerhaltung als auch die Nettosubstanzerhaltung generieren tiber die
vierjahrige Lebensdauer der Anlage ausreichend Rickflisse (EK-Zinsen und
Abschreibungsgegenwerte), die fiir eine Wiederbeschatfung der Anlage von 35.096 Euro
notwenig sind. Dies ist selbst dann der Fall, wenn wie im konkreten Beispiel die
anlagenspezifische Inflationsrate (4.0% pro Jahr) Gber die gesamte Nutzungsdauer der
Anlage deutlich hoher ist als die allgemeine Verbraucherpreisinflationsrate (2,0% pro
Jahr), die der kostenbasierten Erlosermittlung zugrunde liegt.

* Die Realkapitalerhaltung geniert insgesamt 35,325 Euro und die Nettosubstanzerhaltung
37.182 Euro an Zahlungsriickfliissen (Spalte X, Summe). Der Grund fiir die hoheren
Zahlungsriickflisse unter Nettosubstanzerhaltung ist, dass im Beispiel die
anlagespezifische Inflation von 4,0% pro Jahr hoher ist als die allgemeine Inflationsrate
von 2,0% pro Jahr.

* Bei Realkapitalerhaltung nach RKE-Ansatz 1 betrigt die Summe der im nominalen
Zinssatz vergiiteten Inflation 1.575 Euro und ist somit geringer als die inflatorische
Finanzierungsliicke von 5.096 Euro.™

*  Bei Nettosubstanzerhaltung nach NSE-Ansatz 1 ist die Summe der
Abschreibungsgegenwerte von 33.122 Euro auf TNW-Basis geringer als die Kosten der
Wiederbeschaffung von 35.096 Euro. Folglich addieren sich auch bei

Deer Grund hierflr ist, dass zum cinen die im nominalen Zinssate vergitete Inflationsrate (2,084 pro Jahr) geringer ist als
die anlagenspezifische Inflationsrate (4,0% pro Jahr) und zum anderen, dass sich Inflationsraten auf’ das Netfovermigen
#u Beginn der jeweiligen Rechnungsperiode bezichen (siehe Spalte IX) und micht aul Bruttobuchwerte.
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Nettosubstanzerhaltung die in den Abschreibungen zu TNW gewihrten Inflationsraten
nicht zur inflatorischen Fimamzif:rungsll:itzlu:-z.i"}I Dies bedeutet, dass sich auch bei
Mettosubstanzerhaltung die Abschreibungsgegenwerte auf TN'W-Basis nicht zu jenen
finanziellen Mitteln addieren, die fir eine identische Ersatzbeschaffung notwendig wire.

Zusammentassend ist festzustellen, dass sowohl die Konzeption der Realkapitalerhaltung als
auch die Konzeption der Nettosubstanzerhaltung dem Unternehmen nicht automatisch die
finanziellen Mittel fiir eine Ersatzbeschaffung zur Verfiigung stellen, ohne dass eine explizite
unternehmerische Entscheidung tliber die Ausschiittungs- bzw. Thesaurierungspolitik von
Zahlungsriickfliissen getroffen wird.

Bei entsprechend hoher anlagespezifischer Inflation (im obigen Beispiel bei 8,5% pro Jahr
und mehr, siche Tabelle A 1 im Anhang) generiert weder die Realkapitalerhaltung noch die
Nettosubstanzerhaltung ausreichend Zahlungsriickflisse, die fiir eine Wiederbeschaffung
notwendig sind. Obwohl in diesem Beispiel die kumulierten Zahlungsrickfliisse bei
Nettosubstanzerhaltung hoher sind als bei Realkapitalerhaltung, zeigt sich, dass Unternehmen
nicht vor der Notwendigkeit der zusétzlichen Eigen- bzw. Fremdkapitalaufnahme geschiitzt
sind, um den Unternehmenserhalt zu sichern. Folglich l4sst sich der Unternehmenserhalt auch
bei Nettosubstanzerhaltung nicht unabhingig von der anlagenspezifischen Inflationsrate
erreichen.

Aus den hier dargestellten Uberlegungen und Beispielrechnungen sollte nicht
geschlussfolgert werden, dass die Nettosubstanzerhaltung die | bessere™ Konzeption sei, da
sie bei hoherer anlagenspezifischer Inflation hohere Zahlungsrickfliisse generiere, was den
Unternehmenserhalt , besser” gewihrleiste als eine Konzeption die zu weniger
Zahlungsriickflissen fiihre (z.B. Realkapitalerhaltung).

Die vorliegende Betrachtung unterstellt eine anlagespezifische Inflationsrate, die Gber der
allgemeinen Inflationsrate liegt. Im umgekehrten Fall zeigt sich, dass die
Nettosubstanzerhaltung zu geringeren Zahlungsriickfliissen fithrt als die Realkapitalerhaltung
(siehe Tabelle A.2 im Anhang). Fiir einen nachhaltigen Unternehmenserhalt ist es notwendig,
dass Unternehmen ihren Kapitalgebern eine risikoaddquate Rendite in Aussicht stellen, um
nachhaltig Kapital in das Unternehmen zu lenken bzw. im Unternehmen zu halten.

Aufbauend auf einer betriebswirtschaftlichen Standards entsprechenden Investitionsrechnung
zeigt Kapitel 4.7, dass bei Nettosubstanzerhaltung die Kapitalgeber i.d.R. iiber- bzw.
unterkompensiert werden. Zu einer Uberkompensation kommt es, wenn - wie im obigen
Beispiel unterstellt - die anlagespezifische Inflationsrate aber der allgemeinen Inflationsrate
liegt. Da es wahrscheinlich und zu erwarten ist, dass Preisaufsichtsbehdrden eher geneigt sind,
bei der Wahl der anlagespezifischen Indexreihen auf Reihen abzustellen, die Werte unterhalb
der allgemeinen Inflationsrate produzieren (Werte oberhalb der allgemeinen Inflation fiihren
n@mlich zu einer Uberkompensierung der Kapitalgeber, was aus Sicht einer Aufsichtsbehorde
schwieriger zu rechtfertigen wire), werden Kapitalgeber keine risikoaddquate Verzinsung
erwarten. Dies konterkariert die Bedingung der Kapitalanziehung, eine wesentliche
Grundvoraussetzung fiir den nachhaltigen Unternehmenserhalt.

* Der Grund hierfiir ist, dass das Mettovermdgen indexier wird und nicht das Brottovermégen (siche Spalte VI der
Tabelle 4.4}, d h. bereits abgeschriebenes Sachanlagevermagen erfihirt keine Indexiernung.
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Bei der Realkapitalerhaltung zeigt sich, dass Investoren i.d K. eine risikoaddquate Verzinsung
ihres eingesetzten Kapitals erwarten kénnen. Die Realkapitalerhaltung ermaglicht
tkonomische Kostendeckung. Investoren erhalten ihr eingesetztes Kapital zuziiglich einer
risikoangepassten Verzinsung iiber die Nutzungsdauer der Anlage zuriick. Die Moglichkeit
einer selektiven (und damit willkirlichen) Vorgehensweise der Aufsichtsbehérden, wie etwa
bei der Wahl anlagenspezifischer Indexreihen, ist bei Realkapitalerhaltung deutlich
eingeschrinkt.

4.7. Untersuchung der Eignung der Konzepte zur Kalkulation von
Wasserpreisen

In diesem Kapitel werden die beiden Konzepte der Realkapitalerhaltung und der
Mettosubstanzerhaltung hinsichtlich ihrer Eignung zur Kalkulation von ékonomisch
effizienten Wasserpreisen geprift. Hierzu werden die in Kapitel 3 beschriebenen Kriterien
herangezogen, die sich aus der internationalen Literatur ergeben:*

1. Kapitalanziehung,
Fairness fiir Investoren,
Angemessene, stabile und vorhersehbare Preise;

Optimaler Verbrauch bzw. Allokationseffizienz;

L

Effiziente Betriebsfithrung bzw. Produktionseffizienz.

Wenn eine , faire” Behandlung von Investoren es dem Unternehmen auf lange Sicht
ermoglicht, ausreichend Kapital anzuziehen, entspricht dies dem Kriterium der
Kapitalanziehung. Aus diesem Grund werden hier Kriterium 1 und 2 unter dem Kriterium der
.Kapitalanziehung™ subsumiert.

Das erste und zweite Kriterium sind erfiillt, wenn das jeweilige Konzept dazu fiihrt, dass
Investoren eine marktgerechte Verzinsung ihres eingesetzten Kapitals erwarten kénnen. Eine
Mindestvoraussetzung hierfur ist, dass die zum Kalkulationszinsfuss abgezinsten Rickfliisse
einer Investition (mindestens) den Anschaffungskosten entsprechen. Dies gilt auch, wenn die
finanziellen Mittel der Ersatzinvestition die kumulierten Riickfliisse der anfanglichen
Investition iibersteigen. Auch ist in diesem Fall die langfristige Leistungserbringung mit
Anschaffungswertabschreibungen gewahrleistet, solange die Erwirtschaftung einer
marktgerechten Verzinsung garantiert werden kann. Fiir die Reinvestition muss daher
zusétzliches Eigen- bzw. Fremdkapital aufgebracht werden, dessen Kosten aber wieder in die
Tarife einflieBen konnen !

Bonbright et al. verwenden das Kriterium der Kapitalimzichung {, Capital-atimction Criterion™) als wichligstes
Kriterium bei der Festlegung einer faren Verzinsung des cingesetzten Kapitals. Fin weiteres wichtiges Kriterium 15t
Stabalitit der Ergebnisse und Vorhersehbarkeil, Swoboda (fhrt das Argument an, dass in der Preiskalkulation
Obyektivitit und Transparen: wichtige Grundsditee sind, siehe Swoboda (1996), , Zur Anschalfungswerlonentierten
administrierier Preise {speziell in der Elektrizititswinschaft), Betrichswirtschaftliche Forsching und Praxis, 4/%6,
Seiten 364-381.

¥ Sighe Swoboda {1996), , Zur Anschaffungswertorientierien administrierter Preise (speziell in der
Elektrizit@swirtschall)”, Betnebswirschaftliche Forschung und Prais, 4/96, Seite 366,
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Die Bedingung einer marktgerechten Verzinsung muss im Zeitpunkt der Planung erfuillt sein.
Nur in diesem Fall wird ein Investor eine unter 6konomischen Gesichtspunkten rationale
[nvestition tatigen. Dann kann das Unternehmen ausreichend Eigen- und Fremdkapital fur
notwendige Investitionen anziehen, und es ist der Substanzerhalt des Unternehmens gesichert,
unabhingig von der kostenrechnerischen Abschreibung.

Das dritte Kriterinm besagt, dass jenes Konzept Yorrang hat, dass die Moglichkeit
subjektiver Preisverfligungen von Seiten der Preisiiberwachung sowie einer willkiirlichen
Preiskalkulation von Seiten der Unternehmen einschrinkt bzw. verringert. Dann steigt die
Transparenz und Planungssicherheit fiir Unternehmen wie auch Kunden, da das Risiko
willkiirlicher Preissetzung bzw. Preiskontrolle verringert wird. Ein weiterer Punkt, der unter
dieses Kriterium fallt, ist die Stabilitat der Preise. Eine Konzeption die, im Zeitverlauf zu
stabileren Preisen fiihrt soll Vorrang haben.

Das vierte Kriterium bevorzugt jenes Konzept, bei der die Bewertung der Faktoreinsitze zu
Preisen fihrt, die sich (erwartungsgemil) auch in einer Konkurrenzsituation eingestellt
hiitten. Eine zentrale Erkenntnis der 6konomischen Theorie ist, dass Preise in einer
Konkurrenzsituation zu allokativ effizientem Verhalten sowohl bei Unternehmen als auch bei
Verbrauchern fithrt,

Das letzte Kriterium ist im Zusammenhang einer Bewertung von Konzeptionen der
Unternehmenserhaltung nicht relevant. Produktionseffizienz bedeutet bei gegebenem Output
minimalen Faktoreinsatz und kann als die Abwesenheit von Vergeudung angesehen werden.
Bei den Konzepten der Kostenrechnung geht es aber um die Bewertung von
Faktoreinsatzmengen und nicht um eine (effiziente) Verwendung von Faktoreinsatzmengen.
Aus diesem Grund kommt dieses Kriterium hier nicht zum Tragen.

Im Folgenden werden die Konzepte der Nettosubstanzerhaltung und der Realkapitalerhaltung
anhand der Kriterien 1 bis 4 bewertet.

4.7.1. Kriterium Kapitalanziehung

Das Kriterium der Kapitalanziehung wird anhand einer Beispielrechnung uiberpruft. Die
guantitativen Annahmen entsprechen der Beispielrechnung in Kapitel 4.4 und Kapitel 4.5. Es
wird unterstellt, dass der kalkulatorische nominale Zinssatz von 7,1% pro Jahr das Risiko der
Investition addquat abdecke. Das Kriterium der Kapitalanziehung ist erfiillt, wenn das
jeweilige Konzept dazu fithrt, dass die zum kalkulatorischen Zinssatz abgezinsten Ruckfliisse
einer Investition (mindestens) den Anschaffungskosten entsprechen.

4.71.1. Realkapitalerhaltung
Tabelle 4.5 zeigt Zahlungsriickfliisse und Kapitalwert der Investitionen bei

Realkapitalerhaltung (RKE-Ansatz 1; historische AHK und RKE-Ansatz 2; wiederbewerte
AHK). Die Investition sei zu 100% mit Eigenkapital finanziert.
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Tabelle 4.5
Zahlungsriickfliisse und Kapitalwert einer Investition bei Realkapitalerhaltung
(RKE-Ansatz 1 und RKE-Ansatz 2)

Brutto-
wert
(AHK)
Dis- = Brutto-
kon- An- wert Netto- Rilick-
tier- schaffungs- Wieder- |Perio- Ab- vermégen filisse
ungs-  kosten THNW VPl beschalf- denan- schrel- ([Perioden- Rick- [diskon-
Per. faktor (AHK]) [4.0%) [2,0%) ungswert fang) bung anfang) EK-Zins  flisse tiert)

Realkapitalerhalung (RKE-Ansatz 1)

T 0 ] VvV W=IFIV__ VIIEI VIR=VINE =VIEVIE(-1) X=DReT, 1% X=Xl X=X

1 093 30000 104 102 31200 30000 7500 30.000 2130 9530 8992

2 087 30000 108 104 32448 30000 7500 22500 1598 9088  T.8H

3 081 30000 112 106 33746 30000 7500 15.000 1085 8565 6972

4 076 30000 117 108 35096 30000  7.500 7.500 533 8033 _ 6105
Summe 30.000 5325 35.325

Realkapitalerhralung (RKE-Ansatz 2)
[ I WV V=PIV V=Y VIRV =) X=le5,0% d=xevil X=Xl

1 093 30,000 1,04 102 31200 30600 7850 30.600 1.530 8180 85N

2 08 30.000 108 104 32448 M2 Tel3 23.409 1.170 3= i I -

3 08 30,000 112 106 33748 31836 2 To58 15918 TH6 8785 727

4 078 30.000 117 108 35086 32473 8118 8118 406 8524 5478
Summe 31.530 3.902___ 35433

Bei Ansatz 1 (historische AHK) der Realkapitalerhaltung werden die historischen
Anschaffungskosten verwendet. Die Abschreibungen enthalten somit keinen
Inflationsausgleich, und die Summe der Abschreibungen entspricht gerade den historischen
Anschaffungskosten von 30.000 Euro. Der Inflationsausgleich wird durch Verwendung eines
nominalen Zinssatzes sichergestellt (Spalte X). Tabelle 4.5 zeigt, dass die Summe der
diskontierten Zahlungsriickfliisse (Kapitalwert der Investition) genau den
Anschaffungskosten von 30.000 Euro entsprechen (Spalte X1.”?

Bei Ansatz 2 (wiederbewertete AHK) der Realkapitalerhaltung werden die historischen
Anschaffungskosten mit der allgemeinen Inflationsrate wiederbewertet. Die Summe der
Abschreibungen liegt am Ende der Nutzungsdauer oberhalb der historischen
Anschaffungskosten von 30.000 Euro. Die wertméBigen realen Abschreibungskosten bleiben
tber die Nutzungsdauer der Anlage konstant. Der zum Erhalt der realen Kaufkraft des
Eigenkapitals nitige Inflationsausgleich wird durch die Wiederbewertung des
Anlagenverm&gens mit der allgemeinen Verbraucherpreisinflationsrate erreicht. Tabelle 4.5
zeigt, dass die Summe der diskontierten Zahlungsriickfliisse (Kapitalwert der Investition)
wiederum den Anschaffungskosten von 30.000 Euro entspricht (Spalte XII).

Aus Sicht der Investitionsrechnung verzinst sich das in Tabelle 4.5 eingesetzte Kapital von
30.000 Euro tber die vierjahrige Anlagendauer zum risikoaddquaten Zinssatz. Dieses
Ergebnis ist unabhéngig von den Kosten der Wiederbeschaffung. Es ist unerheblich, ob die
kumulierten Zahlungsriickflisse die Wiederbeschaffungskosten im Zeitpunkt der
Wiederbeschaffung decken oder nicht. Ubersteigen die Wiederbeschaffungskosten die
kumulierten Zahlungsriickfliisse muss fiir die Reinvestition zusitzliches Eigen- bzw.

“ IHese Identitdt ist in der wirtschaflswissenschaftlichen Literatur als Preinreich-Likcke-Theorem bekannt,
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FremdkaEital aufgebracht werden, dessen Kosten aber wieder in die Tarife einfliefien
konnen.* Entscheidend ist nur, dass die gestiegenen Wiederbeschaffungskosten im Zeitpunkt
der Wiederbeschaffung erneut Kapitalgebern eine risikoadaquate Verzinsung des dann
gestiegenen Wiederbeschaffungspreises in Aussicht stellen,

Die unternehmerische Leistungsfahigkeit wird bei beiden Konzepten erhalten. Investoren
erhalten eine Kapitalverzinsung, die der Verzinsung von alternativen Anlageformen mit
vergleichbarem Risiko entspricht. Ein rationaler Investor wird unter diesen Gesichtspunkten
eine Investition tatigen (bzw. seine Zahlungsriickfliisse in das Unternehmen reinvestieren).
Das Unternehmen ist somit in der Lage, Kapital fiir notwendige Investitionen in das
Unternehmen zu lenken. Anlagengiiter kénnen zu jedem Zeitpunkt finanziert werden.

Dies schlieBt nicht aus, dass fiir eine Reinvestition auch die Innenfinanzierung verwendet
werden kann. In diesem Beispiel reicht die Innenfinanzierungskraft zur SchlieBung der
inflatorischen Finanzierungsliicke aus, obwohl dem Unternehmen nur die allgemeine
Inflationsrate von 2,0% pro Jahr im nominalen Zinssatz vergiitet wird, die unterhalb der
anlagenspezifischen Inflationsrate von 4,0% pro Jahr liegt. Allerdings ist fiir die Befurworter
einer Realkapitalerhaltung unerheblich, ob die Wiederbeschaffung zu gestiegenen Preisen aus
reiner Gewinnthesaurierung erfolgt oder tiber zusitzlich aufgenommenes Eigen- bzw.
Fremdkapital. Relevant ist lediglich, dass dem Unternehmen tiber den Erlosprozess eine
risikoaddquate Verzinsung des eingesetzten Kapitals in Aussicht gestellt wird.

4712 Nettosubstanzerhaltung

Tabelle 4.6 zeigt Zahlungsriickfliisse und Kapitalwert der Investitionen bei der
Nettosubstanzerhaltung unter denselben quantitativen Annahmen des vorhergehenden
Beispiels (NSE-Ansatz 1; Realzinssatz mit allgemeiner Inflation und NSE-Ansatz 2,
Realzinssatz" mit anlagespezifischer Inflation).

Bei Zugrundelegung eines realen Zinssatzes von 5,0% pro Jahr, der anhand der allgemeinen
Inflationsrate (2,0% pro Jahr) abgeleitet wird, und bei gleichzeitiger Wiederbewertung des
Anlagenvermogens auf Tagesneuwertbasis (4,0% pro Jahr)™ ergibt sich nach Ansatz 1 der
Nettosubstanzerhaltung ein Kapitalwert von 31.429 Euro (Summe Spalte XII). Dieser liegt
oberhalb der Investitionskosten von 30.000 Euro. Dies wiirde dem Postulat von Sieben
widersprechen, dass ,.einem Unternehmen ... kein zusitzliches, tber die als angemessen
angesehene Verzinsung des investierten Kapitals hinausgehendes Entgelt ... zugestanden
wird.“® Erfolgsneutralitit ist bei diesem Konzept nicht erfiillt.

&3

Siche Swoboda (1996), , Aur Anschalfungswertorientierien administrierter Preise (spezicll in der
Elektrizititswirtschaft Y, Betrichswirtschafiliche Forschung und Praxis, 496, Seite 366,

Aus Grimden der Veranschaulichung fquivalent zu Tabelle 4.4 und Tabelle 4.5

# Sighen, Gonter , Administrierte Preise in der Energiewirtschaft, Meinungen zum Thema, Betriebswirtschaftliche
Forschung und Praxis, 4/%, 5, 4290
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Tabelle 4.6
Zahlungsriickfliisse und Kapitalwert bei Nettosubstanzerhaltung und
anlagenspezifischer Inflation gréBer VPI
(NSE-Ansatz 1 und NSE-Ansatz 2)

Brutto-
wert
(AHK) Brutto-
Dis- = wert
kon- An- (THW; Netto- Riick-
tier- schaffungs- Wieder- Perio- Ab- vermégen fidsse
ungs-  kosten THW VPl  beschalf- denan- schrel- (Perioden- Rick- [diskon-
Per. faktor  (AHK]  (4,0%) (2,0%) ungswert fang) bung anfang) EK-Zins  flisse  tier)

Nettosubstanzerhalfung (NSE-Ansatz 1)

T 0 1] v YV VISV | VIEVT VIV X=iviirg-1) | R=lXes,0% xi=xevil RI=XF
1 083 30000 1,04 102 31200 31200 7800 31.200 1560 9360 6739

2 087 30,000 108 104 32448 32448 B2 24355 1.217 9323 8133

3 o8 30,000 112 106 33746 33746 2 B4356 16.873 844 9280 7554

4 078 30.000 117 108 35006 35086 8774 8774 438 9213 7002
Sumime 33.122 4.059 37.182

Nettosubstanzerhaltung (NSE-Ansaiz 2)

[ T IV V_ VI=IFIV__ VISV VIIEVIE =VIEVIE() Xe=e3,0% X=XVl XI=XIl]

1 083 30000 104 102 31200 31200 7800 31200 930 8730 8151

2 087 30000 108 104 32448 32448 8112 2433 725 BB37 7705

3 081 30000 112 106 33746 33746 8436 16873 503 8939 7277

4 076 30000 117 108 35006 35006 8774 8774 262 9035 _ 6857
Summe 33122 2420 35.642

Im umgekehrten Fall, wenn die anlagenspezifische Inflationsrate unterhalb der allgemeinen
Inflationsrate liegt, ergibt sich ein Kapitalwert, der niedriger ist als die Investitionskosten.
Erfolgsneutralitit ist auch in diesem Fall nicht gegeben. Die geplanten Zahlungsriickfliisse
entsprechen nicht den Kosten {Abschreibungen und den Zinsen auf das eingesetzte Kapital)
der eingesetzten Anlage. In der Praxis fiir die Energienetzbetreiber, die zum Teil strukturell
vergleichbare Anlagen betreiben, ist insbesondere dieser umgekehrte Fall (geringere
anlagenspezifische Inflation als VPI) relevant.* In der Mehrzahl der Fille ist damit eine
Unterdeckung unter dem NSE-Ansatz 1 zu erwarten (siehe Tabelle 4.7).

Vel Bundesnetzagentur (201 1) Beschluss BRY-11-602, 5.2: | Fin weiterer wesentlicher Kvitikpaokt wurde davin
geselien, dass die Tagesmewwerte, die sich aus den festeelegion Indizes ergeben - im Vergleich i Indizes, die die
Preisemtwickinng eines sehr allgemeinen Warenkords, wie dem VP baw, dem frvestiionsgiterindex, widerspiegeln -
zn gering seven. " (Hervorhebung hinzugefiigt)

NERA Economic Consulting 31



Gutachten ,Kalkulation von Trinkwasserpreisen” Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserprelsen Verzingsungskonzepte

Tabelle 4.7
Zahlungsriickfliisse und Kapitalwert bei Nettosubstanzerhaltung und
anlagenspezifischer Inflation kleiner VPI
(NSE-Ansatz 1 und NSE-Ansatz 2)

Brutto-
wert
(AHK) Brutto-
Dis- = wert
kon- An- (THW; Netto- Riick-
tier- schaffungs- Wieder- Perio- Ab- vermégen fidsse
ungs-  kosten THW VPl  beschalf- denan- schrel- (Perioden- Rick- [diskon-
Per. faktor  (AHK]  {1,0%) (2,0%} ungswert fang) bung anfang) EK-Zins  flisse  tier)

Nettosubstan :'r.'-rhah‘ung {I'JSE—.HHSHI'Z 'U
T 0 1] v YV VISV | VIEVT VIV X=iviirg-1) | R=lXes,0% xi=xevil XI=XF

1 083 30,000 101 102 30,300 30300 7575 30,300 1,515 9080 8487

2 087 30,000 102 104 308083 30503 7,651 22952 1,148 8798 7670

3 o8 30,000 103 106 30900 305909 72T 15,455 773 8500 5919

4 075 30,000 104 108 31,218 31,218 7805 7,805 280 B.185 228
Summe 30,758 3,826 583

| ] 1] ') YV VIS VIV VIV VIV XsECE0% Xi=xavin X=X

1 083 30000 101 102 30300 30300 7575 30,300 1830 9405 8782

2 087 30000 102 104 30808 30503 7,651 22952 1,386 9037 7,879

3 081 30000 103 106 30908 30908 7727 15,455 933 BE61 7,050

4 076 30000 104 108 31218 3218 7805 7,805 471 B276 6290
Summe 30,758 3621 36379

Die Bedingung der Erfolgsneutralitit muss im Zeitpunkt der Planung von Abschreibungen
erfiillt sein. Ansonsten kommt es nicht zu freiwilligen (rationalen} Investitionen. Spitere
unerwartete Ereignisse kénnen zwar zur Folge haben, dass die Kosten nicht mehr durch die
Erlose gedeckt sind und ex post die Erfolgsneutralitit nicht mehr gewihrleistet werden kann.
Bei der Zugrundelegung einer kostenrechnerischen Verzinsungskonzeption ist jedoch die zu
erwartende Erfolgsneutralitat im jeweiligen Planungszeitpunkt mafigebend, nicht die Hihe
der tatsdchlich realisierten Gewinne oder Verluste.

Langfristig ist zu beobachten (und zu erwarten), dass die anlagenspezifische Inflation
insgesamt geringer ist als die allgemeine Inflation *’ Dies ist neben statischen Erfassungs-
und Abgrenzungsschwierigkeiten dadurch begriindet, dass der sektorale
Produktivititsfortschritt in kapitalintensiven Industrien in der Regel héher ist als der
generelle Produktivitdtsfaktor. Somit wird ein Teil der Preissteigerungen bei
kapitalintensiven Anlagen durch technische Verinderungen wieder autgehoben.

Zudem ist es wahrscheinlich und zu erwaten ist, dass Preisaufsichtsbehtrden eher geneigt
sind bei der Wahl der anlagespezifischen Indexreihen auf Reihen abzustellen, die Werte
unterhalb der allgemeinen Inflationsrate produzieren (Werte oberhalb der allgemeinen
Inflation fiihren nimlich zu einer Uberkompensierung der Kapitalgeber, was aus Sicht einer
Aufsichtsbehirde schwieriger zu rechtfertigen wire), werden Kapitalgeber keine
risikoadiquate Verzinsung erwarten. Dies konterkariert die Bedingung der Kapitalanziehung,
eine wesentliche Grundvoraussetzung fiir den nachhaltigen Unternehmenserhalt.

&7

Auch wenn in wenigen Anlagegruppen wie Software und Hardwane dies nicht gilt,
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Dies bedeutet, dass bei dieser Variante der Nettosubstanzerhaltung die ex-ante-
Erfolgsneutralitat nicht gesichert ist. Aus diesem Grund erfiillt diese Variante der
MNettosubstanzerhaltung nicht dauerhaft das Kriterium der Kapitalanziehung,

Werden wie bei Ansatz 2 der Nettosubstanzerhaltung die periodischen Zinskosten (Spalte X
der Tabelle 4.6) der Anlage mit dem um die Frelsanderungsrate der Anlage (4,0% pro Jahr.)
korrigierten , spezifischen Realzinssatz* von 3,0%" bestimmt, stellt sich Erfolgsneutralitit
ein. Das Beispiel zeigt, dass die Nettosubstanzerhaltung unter diesen Annahmen einen
Kapitalwert von 30.000 Euro generiert, der den urspringlichen Anlagenkosten entspricht.

Das Kriterium der Kapitalanziehung ist bei dieser Variante der Nettosubstanzerhaltung erfullt.

4.7.2. Kriterium Stabilitdt und Vorhersehbarkeit der Preiskalkulation
4721. Realkapitalerhaltung

Beim RKE-Ansatz 1 (historische AHK) werden Anlagengiiter auf Basis der historischen
Anschaffungs- und Herstellungskosten abgeschrieben. Indexreihen zur
Tagesneuwertermittlung, deren praktische Ermittlung z.B. in der Energiebranche kontrovers
bewertet wurde (vgl. Anhang C.2) sind nicht erforderlich. Aus diesem Grund erfiillt RKE-
Ansatz | (historische AHK) das Kriterium der Objektivitit und Transparenz und mithin der
Worhersehbarkeit der Preiskalkulation.

Beim RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK) werden Anlagengiiter auf Basis der allgemeinen
Inflationsrate wiederbewertet. Objektive Daten zur allgemeinen Inflationsrate liegen vor, so
dass hier dass Kriterium der Objektivitit und Transparenz erfullt ist.”

In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird das Anschai‘r‘ungsmcdell (RKE-Ansatz 1)
aufgrund seiner Tendenz zu ,Preisspriingen” abgelehnt ' Ein anschaffungsorientierter
Ansatz kann zu relativ starken Preisschwankungen fiihren, wenn sehr langlebige
Anlagenguter zu deutlich hoheren Wiederbeschaffungskosten ersetzt werden und diese
hoheren Wiederbeschaffungskosten erst im Zeitpunkt der Ersatzbeschaffung in die
Kostenkalkulation einflieBen.

Die Autoren betrachten aber jeweils ein einzelnes Anlagenvermdgen. Werden verschiedene
Anlagen zu unterschiedlichen Zeitpunkten erneuert, kann das Anschaffungsmodell zu einer
Verringerung von Preisspriingen fiithren. Im Extremfall, wenn sich das Unternehmen in einem
stationdren Zustand befindet, fithrt das Anschaffungswertmodell (RKE-Ansatz 1) zu einer
Verstetigung der Preiskalkulation im Zeitverlauf. Allerdings ist dies aufgrund des
Investitionszyklus der deutschen Wasserversorgungswirtschaft nicht gegeben. Das Kriterium

“  Berechnet nach der exakten Fisher-Formel als 3.0% = (7, 1%+ 1 W 14402631, wobei 4,0% die anlagespezifische
Inflationsrate darstellt.

" 'M"gl Sl-ullshsclu:.v Bmkrs-umi Inl'urnullm'lsmk. Vu'buauulu:pmmmha.:.

nh¢|l¢u pf;ml I.

" Sjehe zum Beispiel Gawel (19993 Zur Interdependenz kalkulatorischer Kostenarten in der Gebthrenbedarfsberechmmg,
Kommunale Steuer-eitschnft und Bals & Nalke. (19940). Volkswirschafiliche Kosten yind kommunale Gebihren:
Ansitae [r eine Skologische Nevorientierung des Kommunalabgabenrechts. Kommunale Stever-Feitschnit,
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der Preisstabilitat ist folglich beim Anschaffungsmodell (RKE-Ansatz 1; historische AHK)
nur eingeschrankt erfiillt.

Das Risiko von Preisspriingen wird verringert, wenn RKE-Ansaiz 2 (indexierte AHK}
Anwendung findet. Anlagengiiter werden mit der allgemeinen Inflation neu bewertet, was zu
einer Verstetigung der Preiskalkulation fiihrt. Das Kriterium der Preisstabilitat ist somit bei
RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK) erfiillt.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass das Anschaffungsmodell (RKE-Ansatz 1,
historische AHK) das Kriterium der Stabilitdt und Vorhersehbarkeit der Preiskalkulation
nicht in demselben Mal erfiillt wie RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK), der Anlagenguter auf
Basis der allgemeinen Inflationsrate wiederbewertet. Der RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK)
wird beispielsweise in der Wasserversorgung in Grolibritannien seit {iber 20 Jahren
praktiziert.

4722 Nettosubstanzerhaltung

Das Konzept der Nettosubstanzerhaltung bendtigt Annahmen dber Wiederhe&chaffungspreise,
deren Bestimmung die Objektivitit der kostenbasierten Preiskalkulation einschrinkt.”’ Den
Grund, warum sich die Orientierung an Wiederbeschaffungswerten in den USA nicht gegen
die Anschaffungswertorientierung durchsetzten konnte, sehen Bonbright-Danielsen-
Kamersch?egn gerade in diesen Schwierigkeiten, addquate Wiederbeschaffungspreise zu
ermitteln.

Die Ermittlung von Wiederbeschaffungspreisen l4sst sich etwas vereinfachen, wenn man
identische Wiederbeschaffungen unterstellt und die Anschaffungspreise mit entsprechenden
anlagenspezifischen Indizes aufwertet. Fir WVU, deren Sachanlagen im Vergleich zu
Industrien mit hohem technologischem Fortschritt, 2. B, Telekommunikation einem relativ
geringen technologischen Fortschritt unterliegen, ist dies eine denkbare Vorgehensweise.

Allerdings ergeben sich auch bei der Wahl der anlagenspezifischen Inflationsraten zur
Bestimmung der Tagesneupreise des Sachanlagenvermégens Ermessenspielriume. Diese
erhéhen die Einflussnahme auf die Preiskalkulation und verringern die Vorhersehbarkeit der
Preiskalkulation. Die Wahl des _richtigen” anlagenspezifischen Inflationsindexes bzw. der
richtigen Kombination von Inputpreisindizes wird kontrovers diskutiert und ist in der
Energiewirtschaft Gegenstand zahlreicher Beschwerdeverfahren. Insbesondere ergeben sich
bei der Bestimmung geeigneter Indexreihen die folgenden Problematiken, welche die
Objektivitit und Transparenz der Preiskalkulation nachteilig beeinflussen:

* Bildung von Anlagengruppen: Die Bildung von Tagesneuwerten erfordert zur
Reduzierung der Komplexitéat in der Regel die Zusammenfassung heterogener Giiter zu
Anlagenklassen, fiir die derselbe Index verwandt wird. Es miissen Kriterien entwickelt
werden, nach denen einzelne Anlagengiiter bestimmten Anlagenklassen zugeordnet

Siehe Swaboda (1996), ,Aur Anschaffingswertonientierten administiierter Preise (speziell in der
Elektrizititswirtschally*, Betriebswirtschaflliche Forschung und Praxis, 4/96, Seite 367 und die Klagen der
Energienetzbetreiber gegen die Festlegung der Indizes durch die Bundesnetzagentur.

Bonbright Danielsen Kamerschen ( 1988), “Principles of Public Utility Rates”, Second Edition, Seite 295,
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werden kénnen, was die Intransparenz der Preiskalkulation und den Einfluss
ordnungspolitischer Preiskontrolle erhoht.™

®  Gewichtung der Einzelindizes: Fir die ,richtige” Gewichtung stehen keine objektiven
Kriterien zur Verfiigung, die fir die Verwendung von Mengengewichtung oder
Preisgewichtung der einzelnen Anlagenklassen und Preisindizes sprechen wiirden (d.h.
Laspeyres- oder Paasche-Indizes). Dies erhiht die Subjektivitat der Preiskalkulation und
gegebenenfalls der Preiskontrolle.

*  Problematik der historischen Verfiigharkeit: Zeitreihen moglicher Indizes iber die
gesamte Nutzungsdauer einzelner Anlagen sind u.U. nicht oder nur eingeschrankt
verfiigbar oder werden im Laufe der Zeit umgestellt, was die praktische Umsetzung der
Nettosubstanzerhaltung angesichts der besonders langlebigen Anlagengiitern der
Versorgungswirtschaft einschrankt.”* Denkbare Verfahren, die in solchen Fallen verwandt
werden kénnen, werfen neue Probleme auf, welche wiederum die Objektivitat der
Preiskontrolle einschrinken.

4.7.3. Kriterium Optimaler Verbrauch/Allokationseffizienz

Dieses Kriterium bevorzugt jenes Konzept, bei welchem die Bewertung der Faktoreinsitze zu
Preisen fiihrt, die sich (erwartungsgemil) auch in einer Konkurrenzsituation eingestellt
hitten.

4731 Realkapitalerhaltung

Das Anschaffungswertmodell fithrt in einem inflationdren Umfeld zu einer Unterschitzung
der Abschreibungskosten, die sich (erwartungsgeméf) auch in einer Konkurrenzsituation
eingestellt hatten. RKE-Ansatz] erfiillt somit dieses Kriterium nicht.

RKE-Ansatz 2 kommt dem Kriterium der Allokationseffizienz wesentlich niher, weil
Anlagengiiter und Abschreibungen auf Basis der allgemeinen Inflationsrate wiederbewertet
werden,

4.7.3.2. Nettosubstanzerhaltung

Eine Wasserpreisbildung auf Tagesneuwertbasis kommt dem Gedanken einer Steuerung des
Verbrauchs von Trinkwasser tiber den Preis entsprechend den langfristigen Grenzkosten
niiher als eine Preiskalkulation auf Basis historischer An&chaffungskosten.“ Aus diesem
Grund erfiillt die Nettosubstanzerhaltung (NSE-Ansatz 1 und NSE-Ansatz 2} das Kriterium
der Allokationseffizienz.

Fitr eine Ubersicht Ober die Probleme bei der Tagesneuwertbestimmung im Energienetzbereich siehe z.B.
Bundesnetzagentur (2007) Beschluss BES-0T/272 und Bundesnetzagentur (2011} Beschluss BES/1 1-602.

" Siehe Anhang C.2 zur Problematik der Genehmigungstihigheit der in der Vergmgenheit hinfig verwendeten
WIBERA-Reihen im Energienctzbereich.

E Wal, Seicht, Gerhard ( 1996) , Zur Tageswertonentierung admmmisinerter Preise”, Belnebswirtschafiliche Forschung und
Praxis, 496, 8, 363,
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4.7.4. Schlussfolgerung

Tabelle 4.8 fasst die abschlieBende Bewertung der Realkapitalerhaltung und
Mettosubstanzerhaltung zusammen. Die Grilie der Kreise spiegelt die Bedeutung des
jeweiligen Kriteriums wider. Die Erfiillung des Kriteriums der Kapitalanziehung ist fiir den
Unternehmenserhalt wichtiger als das Kriterium stabiler und vorhersehbarer Preise; dem
Kriterium der Allokationseffizienz kommt im Wasserversorgungskontext die geringste
Bedeutung zu. Dies ist mit der relativen geringen Einkommenselastizitit der Nachfrage zu

begriinden.
Tabelle 4.8
Bewertung der Verzinsungskonzepte
(Aufsteigende Rangfolge)
Gewichi- Realkapitalerhaltung Nettosubstanzerhaliung
ung | RKE-Ansatz 1 | RKE-Ansatz 2 | NSE-Ansatz 1 | NSE-Ansatz 2

Kapitalanzishung ] 1 1 2 1
Stabile und vorhersehbare Prelse 1 2 1 3 3
Dptimaler Verbrauch /Allokationseflizienz 1 3 2 1 1
Gewichteter Durchschnift 1,6 1,1 2.2 1,6

Ranfolge auf Basis gewichieter

Durchschnitt

Anmerkung: Rang 1 bedeutet Ansaiz erfillt das jeweilige Kriterium am bestern; Rang 2 am
zweitbesten, usw. Die Gewichfung der Kriterien erfolgt im Verhédlinis 8 (Kapitafanziehung) zu 4
{Stabile und vorhersehbare Preise) zu 1 (Optimaler Verbrauch). Das Ergebnis der Gewichtung wird
auf eine Dezimalstelle gerundet.

Tabelle 4.8 zeigt die abschlieBende Bewertung der verschiedenen Verzinsungskonzeptionen:

= Die Realkapitalerhaltung mit einer Wiederbewertung auf Basis der allgemeinen
Inflationsrate (RKE-Ansatz 2) erfiillt die Kriterien am besten. Dieser Ansatz
gewahrleistet Kapitalanziehung und fiihrt im Zeitverlauf zu relativ stabilen und
vorhersehbaren Preisen. Fiir die zur Wiederbewertung benétigte allgemeine Inflationsrate
verdffentlicht das statistische Bundesamt eine allgemein anerkannte lange Preisindexreihe,
den Verbraucherpreisindex. ™

= Die Realkapitalerhaltung auf Basis von Anschaffungswerten (RKE-Ansatz 1) belegt Rang
zwei. Dieser Ansatz erflllt zwar das Kriterium der Kapitalanziehung, fiihrt aber im
deutschen Wasserversorgungskontext unter Umstiinden zu Preisspriingen. Das Kriterium

T Die al».tmllu..n ]);m,u sm-;l von statistischen ]imldqmlnt ur]ull]u.h unler

Vm‘l‘umuch'.nm.lmp-ml Anhanp__t 1 dieses (mlm.lm.m ﬂ.lgl dll. vom Mﬂllstw:hm Hlllldﬂll11l rlmmm.ng'.:m.llt'.
lange Rethe fiir den Verbraucherpreisindex seit 18281, Im Gegensatz sur kontroversen Diskussion der
anlagespezilischen Indexreihen bei der Tagesneuwert-Bestimmung (s. auch Fulinote 73) war die Bestimmung der
allgemeinen Inflationsmate anhand des VPT im Energienetzbereich nicht kontrovers. In den Beschlssen der
Bundesnetzagentur #ur Tagesnewwertherechnung (z.B. BEE-07272 und BES11-602 ) wird hingegen an mehreren
Stellen von beiden Verfahrensbeteiligten aul den VT als Referenzwent Bezug genommen.

e Verwendung des Verbraucherpreisindexes zur Bestimmung des Realzinssatzes im Energienetzbereich war lediglich
insoweit kontrovers, dass die Netzbetreiber im Rahmen der Verzinsung der NSE-Anlagen {Altanlagen) eine konsistente
Verwendung der Inflation forderten, dh. die Anwendung der durchschnittlichen anlagenspezifischen Inflation sowehl
bei Anlagenbewertung als auch bei Verzinsung (vgl, Mimnel, 2003). Der eigentliche Preisindex wurde #u keinem
Zetipunkt als nicht reprisentativ i die (fir die RKE relevinte) allgemeine Verbraucherpreisinflation angesehen,
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stabiler und vorhersehbarer Preise sowie das Kriterium Allokationseffizienz sind nur
eingeschrinkt erfiillt.

* Der Ansatz der Nettosubstanzerhaltung unter Verwendung eines anlagenspezifischen
Jrealen” Zinssatzes (NSE-Ansatz 2) erhilt fast die gleiche Bewertung wie der RKE-
Ansatz | und folgt auf Rang drei. Dieser Ansatz gewihrleistet ebenfalls Kapitalanziehung,
benétigt allerdings gef. kontroverse anlagenspezifische Inflationsindizes. Das Kriterium
stabiler und vorhersehbare Preise ist bei diesem Ansatz deshalb nur eingeschrankt erfiillt.

= Der Ansatz der Nettosubstanzerhaltung unter Verwendung eines Realzinssatzes (NSE-
Ansatz 1), der anhand der allgemeinen Inflationsrate abgeleitet wird, ist am wenigsten
geeignet, das unternehmerische Erhaltungsziel sicher zu stellen. Dieser Ansatz kann
Kapitalanziehung nicht gewéhrleisten und benotigt ggf. kontroverse anlagenspezifische
Inflationsindizes. Folglich ist das Kriterium stabiler und vorhersehbarer Preise nicht
erfullt. Ein Vorteil dieses Ansatzes ist die Erfullung des Kriteriums der
Allokationseffizienz, dem aber aufgrund der relativ geringen Finkommenselastizitdl der
Nachfrage fir das Gut Wasser nur ein geringes Gewicht in der Bewertung beigemessen
wird,

Tabelle 4.8 macht auch deutlich, dass sich die einzelnen Ziele gegenseitig zum Teil
ausschliefen. Eine vollkommen stabile und vorhersehbare Preisbildung wiire bei starker
Veriinderung der Eingangspreise zur Kapitalanziehung géinzlich ungeeignet, da die
Preisbildung nicht auf sich verindernde Kosten eingehen konnte. Ungeachtet dessen zeigt die
Tabelle einige Entwicklungsperspektiven auf. Die Mehrzahl der deutschen WVU, die derzeit
nach betriebswirtschaftlichen Kriterien kalkuliert, verwendet entweder den NSE-Ansatz |
(Realzinssatz mit allgemeiner Inflation) oder den BKE-Ansatz 1 (historische AHK). Im
Interesse einer dkonomischen Fundierung der Preiskalkulation sollte hier zumindest ein
Umdenken zugunsten des NSE-Ansatzes 2 (Realzinssatz mit anlagenspezifischer Inflation)
erfolgen. Der RKE-Ansatz 2 bietet neben der Transparenz der Preise auch die besten
Chancen, Kapital anzuziehen, da er keine anlagenspezifischen Indizes verwendet, die in
anderen Sektoren zu erheblichen Kontroversen gefiihrt haben. Langfristig ist daher im
Interesse der Transparenz der Preise und der nachhaltigen Kapitalanziehung der RKE-Ansatz
2 anzustreben,
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5. Ermittlung der Verzinsungsbhasis

Ziel dieses Kapitels ist die Darstellung von Leitlinien zur Bestimmung des
betriebsnotwendigen Vermogens, auf das sich die kalkulatorische Kapitalverzinsung bezieht.
Auf den eigenfinanzierten Teil des Vermogens wird der kalkulatorische Eigenkapitalzinssatz
erhoben, wihrend auf den fremdfinanzierten Teil ein Fremdkapitalzinssatz (kalkulatorisch
oder tatsichlich) erhoben wird. In diesem Kapitel wird das Gesamtvermogen bestimmt, die
Einteilung in fremd- und eigenfinanzierten Anteil erfolgt in Kapitel 8.

Das betriebsnotwendige Vermagen wird im Folgenden auch als Verzinsungsbasis bezeichnet.
Die vorliegende Untersuchung zielt auf die Erarbeitung entsprechender allgemeiner
Methoden und Richtlinien ab. Eine unternehmensspezifische Verzinsungsbasis kann allein
auf der Ebene des einzelnen WVU bestimmt werden und ist nicht Gegenstand dieses
Gutachtens.

Die Verzinsungsbasis berechnet sich aus den Positionen des Sachanlagenvermégens und des
Umlaufvermogens abziiglich des unverzinslichen Kapitals (Abzugskapital).”” Die Basis zur
Berechnung des Sachanlagenvermigens bildet der Anlagenspiegel auf AHK-Basis; die
Ausgangsbasis fur die Bestimmung des Umlaufvermégens und des Abzugskapitals bilden die
testierte Bilanz des WV,

Zur Bestimmung der Verzinsungsbasis wird die betriebswirtschaftliche Investitionstheorie
herangezogen. Sie muss auch den praktischen Anforderungen Rechnung tragen, die sich
aufgrund der kleinteiligen und kommunalen Struktur der deutschen Wasserwirtschaft
ergeben. Zudem wird auf die Wechselwirkungen mit der Wahl des Verzinsungskonzepts
(Kapitel 4) eingegangen.

5.1. Konsistenz zwischen Unternehmenserhaltungskonzept und
Verzinsungsbasis

Die Verzinsungsbasis, also das betriebsnotwendige Vermogen, muss im Zusammenspiel mit
der Eigenkapitalverzinsung und dem Konzept der Kalkulationsmethode (Realkaptalerhaltung
bzw. Nettosubstanzerhaltung) bestimmt werden. Die in Kapitel 4 diskutierten
Verzinsungskonzepte haben einen Einfluss auf die Bestimmung der Verzinsungsbasis:

* Im Rahmen der Realkapitalerhaltung wird das betriebsnotwendige Vermagen zu
historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten bewertet - und sinnvollerweise mit
der allgemeinen Preisentwicklung fortgeschrieben (RKE-Ansatz 2);

= Im Rahmen der Nettosubstanzerhaltung wird das betriebsnotwendige Vermogen hingegen
zu Wiederbeschaffungswerten bzw. Tagesneuwerten bewertet.

Siche z.B. Reil, Thomas (2002) , Preiskalkulation privater Wasserversorgungsuntemehmen®, WVGW Winlschafts- und
Verlagsgesellschaft Gas und Wasser mbH, 5. 1947, oder Bundesnetzagentur (2006 ) Bericht der Bundesnetzagentur
nach § 1128 EnWG aur Einfthnung der Anreizregulierung nach § 21a EnWa.
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Demzufolge muss die Verzinsungsbasis in Abhingigkeit des jeweiligen Verzinsungskonzepts
berechnet bzw. bewertet werden. Nur so kann sichergestellt werden, dass die Berechnung der
Abschreibungen und der Verzinsung auf konsistenter Basis erfolgt.

5.2. Bestimmung des Sachanlagenvermdgens

Die Verzinsungsbasis berechnet sich aus den Positionen des Sachanlagenvermégens und des
Umlaufvermagens abziiglich des unverzinslichen Kapitals { Abzugskapital). Dieses Kapitel
beschreibt die Bestimmung des Sachanlagenvermogens, die Bestimmung der anderen
Vermiogensbestandteile wird in Kapitel 5.5 aufgegriffen.

5.2.1. Sachanlagenvermdgen bei Realkapitalerhaltung

Im Rahmen der Realkapitalerhaltung sind die historischen Anschaffungs- und
Herstellungskosten (AHK) der Ausgangspunkt der Verzinsungsbasis. ™ Liegen Daten zu
tatsichlichen historischen AHK in Form eines Sachanlageregisters im Rahmen der
Finanzbuchhaltung vor, gestaltet sich die Ermittlung der Verzinsungsbasis einfach.

Wird der oben beschriebene RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK) gewihlt, missen die auf Basis
der AHK ermittelten Vermogenswerte anhand der jahrlichen Preissteigerungsrate der
allgemeinen Verbraucherpreise angepasst werden. Fiir die Bestimmung der historischen
Verbraucherpreisinflation liegen umfangreiche Datenbestinde des statistischen Bundesamtes
vor.” Zudem stehen auch Prognosen zur zukiinftigen Entwicklung der Verbraucherpreise zur
Verfligung. Diese werden zum Beispiel durch Consensus Economics ausgewertet und
aggregiert.”

Fiir einzelne Anlagen sind die historischen AHK jedoch nicht verfiigbar (z.B. wenn bei
Anlageniibergingen durch Fusionen keine trennscharfe Zuordnung von Anschaffungskosten
fur Teilanlagen vorgenommen wurde, etc). In diesem Fall ist die Verwendung von
Nebenrechnungen zur Ermittlung der historischen Anschaffungskosten notwendig. Zur
Ermittlung der Verzinsungsbasis muss in diesem Fall fur jedes Sachanlagenvermégen, fir das
keine tatsdchlichen Anschaffungskosten vorliegen, ein Anschaffungswert ermittelt werden.

Prinzipiell sind zwei Methoden zur Ermittlung der Anschaffungswerte denkbar:

*  Anschaffungswerte kinnen anhand von Daten anderer Unternehmen ermittelt werden, bei
denen Daten zu tatsichlichen historischen Kosten fiir vergleichbare Anlagengiiter
vorliegen. Ein solcher Datenabgleich kénnte méglicherweise im Rahmen eines
industrieweiten Abgleichs erfolgen und gewihrleisten, dass Anlagengiter zu
tatsiachlichen historischen AHK in die Verzinsungsbasis eingehen.

® Diese Methode ist der Standard 2. B. in den USA, Siehe hierzu 2B, Bonbright, Danielsen & Kamerschen | 1988):
Principles of Public Utility Rates, §.229/230

Wel. Statistisches Bundesamt: Informationsseite Verbraucherpre
hitpotfwww, destatis defjetspeed porialfoms Sites destatisTnlermnel

abellen. paml.
i Wel, Consensus Economics (20010); Consensus Forecasts Global Outlook: 2010 — 2020,

isindizes:
M- Mavigali

NERA Econormic Consulfing 39



Gutachten ,Kalkulation von Trinkwasserpreisen” Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserprelsen Ermiltiung der Verzinsungsbasis

= Alternativ konnen die AHK fiir Anlagengiter auch (soweit moglich) anhand von
Inflationsindizes abgeschitzt werden. In diesem Fall werden die historischen AHK einer
Anlage geschatzt, indem die AHK einer vergleichbaren Anlage um die Inflation zwischen
den beiden Aktivierungsjahren auf- bzw. abgewertet wird. Sofern verfiigbar, werden
hierzu anlagenspezifische Indizes, oder als vereinfachende Annahme, allgemeine
Verbraucherpreise verwendet."!

5.2.2, Sachanlagenvermogen bei Nettosubstanzerhaltung

Wird das eingesetzte Kapital im Wege einer Nettosubstanzerhaltung verzinst, ist die
Verzinsungsbasis zu Tagesneuwerten (TNW) wiederzubewerten. Zur Bestimmung der TNW
der jeweiligen Anlagen gibt es drei Ansitze, die in der Praxis angewandt werden. In
absteigender Rangfolge der Genauigkeit der Restwertbestimmung sind dies:

* [ngenieurwissenschaftliche Neubewertung;
* Indexierung anhand (anlagenspezifischer) Preisindizes; und

= Verwendung von Transaktionswerten.
5221. Ingenieurwissenschaftliche Neubewertung

Die Neubewertung einer Anlage durch ingenieurwissenschaftlichen Sachverstand wurde zum
Beispiel nach der deutschen Wiedervereinigung angewandt, um das Anlagenvermogen der
WWVL in den neuen Bundesldndern zu bewerten. Auch wird das Verfahren in GroBbritannien
angewandt, wo die WVU in regelméBigen Abstinden ihren Anlagenbestand durch externe
Ingenieure bewerten lassen miissen.*” Diese Form der Tagesneuwertbestimmung kann
explizit auf den Zustand und den daraus abgeleiteten Wert der jeweiligen Anlagen eingehen.
Insofern kann eine solche detaillierte Bewertung ein genaues und unternehmensspezifisches
Bild des Werts des betriebsnotwendigen Vermdgens ermitteln. Eine solche Neubewertung ist
insbesondere dann sinnvoll, wenn in der Praxis Anlagen aktiviert werden, bei denen zum
Aktivierungszeitpunkt noch nicht alle Kosten angefallen sind sofern keine Machaktivierung
maoglich oder sinnvoll ist. Dies konnten z.B. Rohrnetze sein, fiir die zum Zeitpunkt der
Aktivierung die Oberflichen noch nicht hergestellt wurden.

Eine ingenieurwissenschaftliche Bewertung ist aufwindig und insbesondere vor dem
Hintergrund der kleinteiligen Struktur der deutschen Wasserwirtschaft nicht praktikabel, da
der Aufwand der Wiederbewertung insbesondere fur kleine Unternehmen unverhaltnismaBig
hoch ist. Aus diesem Grund hat zum Beispiel der Gesetzgeber der Bundesrletzagerltur im
Energienetzbereich eine vereinfachte Vorgehensweise aufgegeben® und die
ingenieurwissenschaftliche Neubewertung verworfen.

# Der Vorteil anlagenspezifischer Preisindizes besteht in der potentiell besseren Anniherung tatsachlicher historischer
Kosten. Dem gegeniiber steht jedoch die genngere Verfligharkeit ind Verlisslichkeit anlagenspezifischer Indizes in
lange Furicklicgenden Seitriiumen.

"ng Ol’wal {Mr&] Imm'e waler.'md eewemge chargeﬂt]lﬂ-ls Final detemmmumsj 116. Verflghar unter:

2 vl §6(3)GasNEV.
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Zudem kann eine periodische Wiederbewertung zu stark schwankenden Anlagenwerten
fithren, wenn im Rahmen der TNW-Ermittlung die Bewertung einiger Anlagen im Vergleich
zu vorigen Bewertungen abweicht. Dies kann z B, der Fall sein, wenn ein bestimmter
Anlagentypus aufgrund technologischer Entwicklung stark an Wert verloren hat. In der
Mehrzahl der Fille sind starke Wertschwankungen allerdings nicht zu erwarten.

5222 Indexierung anhand (anlagenspezifischer) Preisindizes

Eine weitere Moglichkeit, das Sachanlagenvermégen zu Wiederbeschaffungspreisen zu
bewerten, ist die Verwendung anlagenspezifischer Preisindizes zur Ermittlung der
Tagesneuwerte. Eine solche Vorgehensweise wird derzeit von vielen deutschen
Wasserversorgern und z B. auch von der Bundesnetzagentur fiir die Tagesneuwertberechnung
fur Energienetzanlagen verwandt.

Werden verschiedene Anlagengiter zu , Anlagenklassen” zusammengefasst und fir diese
Klassen jeweils einheitliche Inflationsindizes verwendet ist diese Variante mit deutlich
weniger Aufwand verbunden als die periodische Neubewertung durch Ingenieure. Die
Indexierung stellt somit eine praktikable Vereinfachung der ingenieurwissenschaftlichen
Meubewertung dar. Hierbei gilt es jedoch, eine Abwégung zu treffen zwischen der
Genauigkeit der Bewertung durch einerseits die Verwendung einer Vielzahl von eng
definierten Anlagenklassen und andererseits der Verringerung des Arbeitsaufwandes, der sich
durch die Verwendung einer geringen Anzahl relativ breit definierter Anlagenklassen
erreichen lasst.

Entscheidungskriterien sind hier die Unterschiede in der spezifischen Inflation fiir
unterschiedliche Anlagengiiter und die Datenverfiigbarkeit fiir eng definierte Indizes. Liegen
fur eng definierte anlagenspezifische Indizes keine ausreichenden Daten vor, um die
Preisentwicklung tiber die gesamte Nutzungsdauer von dlteren und noch in Gebrauch
befindlichen Anlagen abzubilden, miisste auf Preisindizes fiir verwandte Giiter abgestellt
werden, die moglicherweise die spezifische Inflation nur ungenau abbilden und damit die
Vorteile der Verwendung eng definierter Indizes auftheben.

5223 Verwendung von Transaktionswerten

Eine weitere Moglichkeit zur Ermittlung der Verzinsungsbasis anhand von

. Tagesneuwerten™ ist die Verwendung von Transaktionsdaten. In diesem Fall wird der
Tagesneuwert durch den Finanzmarkt bestimmt. Der Wert der Anlagen entspricht in Summe
dem Preis, zu dem ein Betreiber die Anlagen (in ihrem Erwerbungszustand) tatsichlich
erworben hat. Dies stellt gleichermaBen einen , Markttest” dar, dem die
ingenieurwissenschaftliche Bewertung oder die Indexierung nicht standhalten miissen. ™

Diese Methode wurde zum Beispiel in GroBbritannien im Jahr 1989 verwendet, um die
urspriingliche Verzinsungsbasis der britischen WVU festzulegen. Diese basierte (im

#  Ein Problem bei der Nutzung von Transaktionsdaten ist die potentielle Zirkularitit der Bewertung. Ist vor der
Transaktion bekannt, dass ein hoher Kaufpreis direkt in die Verzinsungshasis einflielt, steigt der Unternehmenswernt
mil dem Kaufpreis. Ein solcher Ansatz ist daher nur moglich, wenn zum Zeitpunkt der Transaktion nicht bekannt ist,
dass die Versinsungshasis auf diese Wieise bestimmit wird, wie ez zum Beispiel zum Aeitpunkt der Privatisierung der
britizchen WU der Fall war,
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Wesentlichen) auf dem durchschnittlichen Bérsenkurs der ersten 200 Tage nach der
Privatisierung. Diese Methode ist allerdings fiir Deutschland unpraktikabel, da hier fiir die
grofle Mehrheit der WVU keine Transaktionsdaten vorliegen, so dass eine Bewertung durch
den Finanzmarkt nicht erfolgen kann,

Aufigrund der Nichtverfiigbarkeit von Transaktionsdaten fiir die Gberwiegende Mehrheit der
deutschen WVU scheidet die Verwendung von Transaktionswerten bei der
Nettosubstanzerhaltung aus.

5.3. Herleitung von kalkulatorischen Abschreibungen und
Nutzungsdauern

5.3.1. PlanméBige Abschreibungen

In der Bilanzrechnung sowie der Kosten- und Erlésrechnung erfassen Abschreibungen den
planmiBigen Verbrauch von Anlagengtitern sowie die auBerplanmaBigen Wertminderung bei
Gitern des Anlage- oder Umlaufvermégens.

Die Bestimmung von planmiBigen Abschreibungen kommt auf Mirkten, die einer
ordnungspolitischen Preisiiberpriifung unterworfen sind, eine besondere Bedeutung zu.
Abschreibungen bilden neben Zinsen die wichtigsten durch den Einsatz von Anlagengiitern
entstehenden Aufwands- bzw. Kostenarten. Sie haben somit zentralen Einfluss auf die
Preiskalkulation. Sie besitzen in der Praxis insbesondere in Unternehmen mit einem grofBen
Anlagenbestand, wie es fur die WVU der Fall ist, eine zentrale Rolle. Nachstehend wird auf
einzelne Gesichtspunkte bei der Berechnung von Abschreibungskosten eingegangen.

53.1.1. Handels- und steuerrechtliche oder technisch-wirtschaftliche
Nutzungsdauern

Bei der Bestimmung kalkulatorischer Abschreibungen fur eine kostenbasierte
Entgeltkalkulation stellt sich die Frage, inwiefern handels- und steuerrechtliche
Abschreibungen aus dkonomischer Sicht als Grundlage der kostenbasierten
Entgeltkalkulation dienen kénnen; d.h., inwiefern handels- und steuerrechtliche
Mutzungsdauern und welche Abschreibungsmethode (linear, degressiv, etc.) fiir eine
kostenbasierte Entgeltkalkulation Verwendung finden sollen.

Ein betriebswirtschaftlicher Grundsatz ist, dass die Kosten auf die einzelnen Perioden fair
(aus Sicht der Kunden) zu verteilen sind.** , Eine aus der Sicht der Konsumenten faire
Periodisierung bedeutet etwa ..., dass die Abschreibungsdaver der voraussichtlichen
Nutzungsdauer entsprechen muss...“.* So wird eine adiquate intertemporale Verteilung der
Kosten gesichert.

& Wel. beispielsweise Swobeda (1996, Zur Anschaflungswertonientierien administrierier Preise (speziel] in der
Elektremt@iswartschaft -, Betrichswinschaftliche Forschung und Praxis, 496, Seite 372, oder auch Bonbright et al.,
a.8.0, Seite 181101

B Swoboda (1996), . Zur Anschaffungswertorientierten administrierter Preise { speziell in der Elektrizititswirtschafty®,
Betriebswirtschaitliche Forschung und Praxis, 4%, Seite 372,
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Die technisch-wirtschaftlichen Nutzungsdauern liegen insbesondere fiir langlebige Anlagen,
die die Mehrheit der Wasserversorgungsinfrastruktur ausmachen, deutlich oberhalb der
ublichen handels- und steuerrechtlichen Abschreibungsdauern. Unter Zugrundelegung des in
der Literatur verwandten Fairnessgedankens und der adéquaten intertemporalen Verteilung
der Kosten ergibt sich deshalb, dass in den netzbasierten Industrien die technisch-
wirtschaftliche Nutzungsdauern angesetzt werden missen, und nicht die handels- und
steuerrechtliche Nutzungsdauern, soweit die handelsrechtlichen Nutzungsdauern den
betriebsgewdhnlichen nicht entsprechen. Dieser Ansatz wird zum Beispiel durch Wohe
(2008) gestiitzt" und findet auch in der Praxis Anwendung;

= Die britische Aufsichtsbehorde fiir die Wasserwirtschaft Ofwat trigt den extrem langen
Nutzungsdauern im Wasserversorgungsbereich dadurch Rechnung, dass sie fir
Rohrleitungen eine unbegrenzte Nutzungsdauer annimmt; anstatt Abschreibungen
beriicksichtigt Ofwat in der Preiskalkulation dann einen Schitzwert fiir die Kosten der
jahrlichen Instandhaltung,*

= Die Bundesnetzagentur verwendet im Energienetzbereich eine Bandbreite fiir
betriebsgewdohnliche Nutzungsdauern, die deutlich linger sind als die handels- und
steuerrechtlichen Nutzungsdauern.*

* Die britische Aufsichtsbehorde Ofgem hat im Energiebereich unlingst ihren Ansatz auf
technisch-wirtschaftliche Nutzungsdauern umgestellt, um eine bessere Vereinbarkeit von
kalkulatorischen und ékonomischen Kosten in der Preiskalkulation zu erreichen.”

Die Analyse nationaler und internationaler Prazedenzfille zeigt, dass die aus der Theorie
abgeleitete Empfehlung der Verwendung von technisch-wirtschaftlichen Lebensdauern in der
Praxis Anwendung findet. Bei einer kostenbasierten Entgeltkalkulation auf Mirkten, die einer
Preisiiberprifung unterliegen, sind somit die technisch-wirtschaftlichen Nutzungsdauern und
nicht die handels- und steverrechtlichen Abschreibungsdauern maBgeblich.

5312 Abschreibungsmethode

Ebenso ist die Frage der Abschreibungsmethode von Bedeutung. Eine genaue Erfassung des
tatsichlichen Wertverzehrs ist nur durch eine jahrliche ingenieurwissenschaftliche Priifung
samtlicher Anlagen moglich. Dieses Verfahren ist aufgrund seiner Kosten nicht praktikabel.
Daher werden in der Betriebswirtschaft in der Regel zeitabhingige Abschreibungsmethoden
angewandt. Die in der Praxis am hiufigsten verwandte Methode ist die zeitabhingige lineare
Abschreibung, gefolgt von der degressiven Abschreibung. *! Bei der linearen Abschreibung
ist die nominale Abschreibung in jedem Jahr der Nutzungsdauer gleich hoch, wahrend bei der

& Wel. Wiahe, G. (2008) Enfithrung in die allgemeine Betriebawirtschaftslehre, 23. Anflage, 5.945.
= Vgl Ofwat (2009); Future waler and sewerage charges 2010-15: Final determinations,

B vl GasNEV §6(5) und Anhang 1
Ofgem (2011 Decision on strategy for the next transmission and gas distribution price controls - RIIO-T1 and GID1 -

Financial issues, Paragraph 2.22, hitpswww ofsem gov ubMNetworks GasDistyRIIO-
GDNConResDocuments LG decisiontinanee. pdf.

o wal 2B Zingel (2008): Kosten- und Leistungsrechnung, Wiley-VCH, Weinheim,
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degressiven Abschreibung die (nominalen) Abschreibungen in den ersten Jahren héher sind
als in den spéteren Jahren.

Fuir eine einzelne Anlage wiirden sowohl bei der linearen als auch insbesondere bei der
degressiven Abschreibung die Belastungen aus Abschreibungs- und Zinskosten mit der
Nutzungsdauer der Anlage abnehmen. Bei der linearen Abschreibung nehmen nur die
Zinskosten mit der Zeit ab (da der Kapitalwert fillt), bei der degressiven Abschreibung
nehmen zudem noch die Abschreibungen ab. Die lineare und insbesondere die degressive
Abschreibungsmethode wiirden somit fiir eine einzelne Anlage zu starken realen Belastungen
heutiger Konsumenten zugunsten zukinftiger Konsumenten fithren. Dieses Ergebnis ist aus
okonomischer Sicht nicht wiinschenswert, wenn davon ausgegangen wird, dass die Anlage
tber die Nutzungsdauer eine fiir den Kunden jeweils gleiche Leistung erbringt.

Dieses Ergebnis basiert auf der Betrachtungsweise einer einzelnen Investition. Betrachtet
man hingegen das Gesamtvermogen eines Unternehmens, das sich aus eine Vielzahl von
Anlagen zusammensetzt, zeigt sich im stationdgren Zustand, dass bei einer linearen
Abschreibung die Verbraucher mit konstanten realen Kosten belastet werden, d.h. die
Belastung steigen mit der Inflationsrate an.”* Bei der degressiven Abschreibungsmethode ist
diese Entwicklung nicht in demselben Mal} gegeben.

ar

In diesem Beispiel wird unterstellt, dass der WiederbeschaMungsreitwert mit der Inflation steigt
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Abbildung 5.1
Nominale Belastung (Abschreibung und Zins) bei linearer und degressiver
Abschreibungsmethode im stationdren Zustand (bei konstanten Investitionen)
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Quelle: NERA Mustration

Abbildung 5.1 zeigt die Entwicklung bei konstanten Investitionen. Wird allerdings die
realistischere Annahme zugrunde gelegt, dass Investitionen in Zyklen erfolgen, zeigt sich ein
weiterer Vorteil der linearen Abschreibungsmethode. Im Gegensatz zur degressiven
Abschreibungsmethode sind hier die intertemporalen Unterschiede in den jahrlichen
Kapitalkosten geringer und somit die Endkundenpreise stabiler (vgl. Abbildung 5.2)

Abbildung 5.2 zeigt die Belastung der Wasserkunden durch Abschreibungen und Zinsen fiir
ein Unternehmen, das anstatt der (real) konstanten Investitionen, die das Unternehmen in
Abbildung 5.1 durchfiihrt, nur alle zwei Jahre ein dementsprechend grofieres Projekt
durchfiihrt

Beide hier gezeigien Fialle stellen nur vereinfachite Beispicle dor, Die Investiienstitigheit eines WV st in der Realig
wesentlich komplexer und falgt oft deuthich Mingeren Zvklen und Nutzungsdovern der Anlagen als hier verwendet.
Abbildung 3.2 umerstreicht allerdings das Problem, dass sich bei Verwendung der degressiven Abschreibung ergibt
besonders dentlich. Bei Eingeren Nutzungsdauem tritt das Problem weniger deutlich zutage withrend es bei Kngeren
Zaklen noch deutlicher auftritt.
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Abbildung 5.2
Nominale Belastung (Abschreibung und Zins) bei linearer und degressiver
Abschreibungsmethode im stationdren Zustand (bei Investitionszyklus)
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Die Uberlegungen machen deutlich, dass die lineare Abschreibung besser geeignet ist, die
Investitionskosten der WVU tber den Lebenszyklus der Anlage zu verteilen als die
degressive Abschreibung. Letztere kann bei zyklischer Investitionstétigkeit zu stark
schwankenden Preisen fithren, denen keine entsprechenden Unterschiede in der Leistung
gegeniiberstehen.

5.3.2. AuBerplanméBige Abschreibungen

Mach § 253 Abs. 3 HGB konnen im Jahresabschluss auBerplanmiBige Abschreibungen
vorgenommen werden, wenn (i} der Wert des Anlageguts am Abschlussstichtag geringer ist,
als der sich bei planmaBiger Abschreibung ergebende Wert, bzw. wenn (ii) der fir Zwecke
der Einkommen -oder Ertragsteuer zuldssige Wert geringer ist, als der sich aus der
planméBigen Abschreibung ergebende Wert. AuBlerplanméaBige Abschreibungen sind bei
voraussichtlich davernder Wertminderung vorzunehmen. Sie werden buchhalterisch den
neutralen Aufwendungen (auflerordentlicher Aufwand) zugeordnet. Sie sind somit nicht
Bestandteil der Kosten (siehe Kapitel 3.3).

Die Motwendigkeit von auBerplanméiBigen Abschreibungen bei Versorgungsunternehmen
kann mittels eines , Used and useful”-Tests festgestellt werden, der zum Beispiel in den USA
verwandt wird™* Erfiillt eine Anlage den entsprechenden Standard nicht, geht sie nicht in

LT

Siehe 2B, Jmison (2005 , Rate of Retum Regulation™, Encyclopedia of Energy Engincering and Technology oder
Hoecker { 1987 "Used and useful™: Autopsy of a mtemaking policy, Energy Law Journal fir eine detailliente
Beschreibung der Geschichte des “Used and usetul” Standards und seiner sich verfindernden Anwendung.
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Verzinsungsbasis ein (bzw. wird aus ihr herausgenommen). Das bedeutet, dass auch auf
Miirkten die einer ordnungspolitischen Preisiiberpriifung unterworfen sind, Anlagengiiter, die
einer dauerhaften Wertminderung unterliegen, nicht in der Kostenkalkulation beriicksichtigt
werden diirfen.

Allerdings kann eine solche Herangehensweise zu ineffizienten Anreizen fiihren ”* Trigt das
WVU das Risiko, dass es bei strukturellen Nachfrageriickgangen aufgrund von
Wertberichtigungen seine Investitionskosten nicht zuriickverdienen kann, besteht der Anreiz,
systematisch unterdimensionierte Anlagen zu bauen.” In diesem Fall wird das Risiko einer
unvergiiteten Wertminderung aufgrund von einer im Nachhinein u.U. festgestellten
Uberdimensionierung minimiert. Das WVU handelt betriebswirtschaftlich rational;
volkswirtschaftlich gesehen hilt es jedoch ineffizient niedrige Kapazitit vor, um das Risiko
einer Wertberichtigung zu reduzieren.

Das Ergebnis ist fiir Verbraucher und WVU suboptimal, da die Risikoverteilung, die dem
WVU das Risiko aufbiirdet dafiir sorgt, dass Verhraucher nicht die Leistungen bekommen,
die sie bei anderer Risikoverteilung bekommen wiirden.” " Trigt hingegen der Kunde das
Risiko eines strukturellen Nachfrageriickgangs aufgrund steigender Preise, so fiihrt dies
aufgrund der relativ geringen Einkommenselastizitiit der Wassernachfrage zu geringeren
(allokativen) Effizienzverlusten. Diese Einschiitzung beziiglich der asymmetrischen
Konsequenzen von geringen Fehlern in die eine oder andere Richtung wird zum Beispiel
auch von der britischen Wettbewerbsbehérde geteilt, die ebenfalls auf die sich ergebenden
negativen Investitionsanreize hinweist.”® In diesem Zusammenhang weist die
Wettbewerbsbehtrde darauf hin, dass die volkswirtschaftlichen Kosten geringfiigig ,.zu
hoher* Preise geringer sind, als die Kosten geringfiigig ,.zu niedriger* Preise.

In den USA, wo prinzipiell ein ,Used and useful“-Standard gilt und somit das Unternehmen
das Risiko struktureller Nachfrageinderungen triagt”, wurde das Problem der unzureichenden
Investitionsanreize erkannt, die dieses System mit sich bringt. Verschiedene
Aufsichtsbehorden in den USA haben den ,Used and useful®-Standard deshalb aufgeweicht,

¥ Righe z.B. Lyon,, T. & Mayo, J. (2005): Regulatory opportunism and mvestment behavior: evidence from the LLS.
electric utility industry, RAND Joumnal of Economics, p.629. Die Autoren schreiben: | Some support for the industry
perspective may be inferred from a small theoretical literature including articles by Lyon {1991), Gal-Or and Spiro
(1952}, Gilbert and Newbery (1994), and Lyon and Li {2004). Although these articles adopt different modelling
approaches, all suggest that a sudden conversion by regulators to hindsight reviews will reduce the investment
propensities of regulated firms.*

Im Hinblick auf di¢ hohen Anforderungen an die Versorgungssicherhent wird sich dies nicht in tat=ichlichen
Unterkapecatften niederschlngen. Es ist jedoch moglich, dass Untemehomen eine stufenweise Investiionsstrategie
wiihlen, die msgesamt hishere Kosten verursacht (die dann an die Verbraucher durchgereicht werden) als eine Strategie,
die #war die Investitionskosten insgesamt erhidht aber ein hoheres Risiko einer speileren Sonderabschreibung beinhaltet.
Prinzipicll i es miglich cin Untermchmen durch Zwang dazu zu verpllichten cine bestimmie Reservekapaitit
vorzuhalten. In diesem Fall werden die Kapitalgeber allerdings hihere Renditen verlangen um eine Vergiitung filr das
zusfizliche Risiko zu Obemehmen, dass ihnen durch diese Intervention entsteht
= s'u_]'n. UK L‘ompciilim Commission (4. Nm«.m‘mr Z{H}E) Smnstu] I‘ncc Control Review, Final Report, erhililich unter:
WW, 0 A5 38 . Siche Absatze 115/116.

= 1-1..I Swoboda (1996), .melsalul'l'tmysnm‘tmmllmtﬂ mhlluusl.nms:rl‘n.m{sp-.:xu.ll in der Elekiriztitswirtschafi)®,
Betrichswirtschafiliche Forschung und Praas, 409, Seile 5375,
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indem sie %mh automatische Preisanpassungen die Unternehmen gegen Nachfragerisiken
absichern.

Fiir manche Wertansatze kann es erforderlich sein, Anlagen nicht bis zum Restbuchwert Null,
sondern nur bis zu einem Anhalte- oder Schrottwert abzuschreiben, Fiir die Verwendung von
Anhaltewerten finden sich in der internationalen Regulierungspraxis (z.B. GroBbritannien,
USA und Australien) keine Belege. Eine Abschreibung unter Null kommt zudem nach
deutschem Recht ebenfalls nicht in Frage.'""

Aus der obigen Diskussion ergibt sich, dass aus Griinden der Effizienz Wertminderungen der
Anlagen in der Verzinsungsbasis nur dann erfolgen sollten, wenn ein Unternechmen nicht
belegen kann, dass die Anlage zum Zeitpunkt der Investition aus betriebswirtschaftlicher
Sicht effizient und notwendig war. Korrekturen der Verzinsungsbasis im Nachhinein sind
aufgrund ihrer negativen Anreizwirkung fiir zukiinftige Investitionen nicht zu empfehlen,
wenn sich nicht nachweisen lisst, dass die Investitionsentscheidung offensichtlich ineftizient
war."”? So werden zum Beispiel in GroBbritannien zum Zeitpunkt der Investition eine
Priifung und ggf. eine Anpassung des Volumens vorgenommen. Eine weitere Korrektur nach
Inbetriebnahme findet nicht statt. Bestehen hier jedoch keine klaren Vorgaben, wird dies zur
oben beschriebenen Investitionszuriickhaltung fiithren, wie auch die 6konomische Literatur

bel e.gt."“
5.4. Beriicksichtigung bereits abgeschriebener Anlagen

Bei Verwendung kalkulatorischer Abschreibungen auf Basis technisch-wirtschaftlicher
Nutzungsdauern (siche Kapitel 5.3) ist zu erwarten, dass handelsrechtlich bereits ginzlich
abgeschrieben Anlagen, in der Verzinsungsbasis beriicksichtigt werden und in die
Wasserpreiskalkulation einfliefen.

In diesem Zusammenhang kann es zum Zeitpunkt der Umstellung auf technisch-
wirtschaftliche Nutzungsdauern dazu kommen, dass Investitionen der Vergangenheit
Liberkompensiert”™ werden. Ein solches Problem ergibt sich allerdings nur, wenn die in der
Vergangenheit erhobenen Preise die 6konomischen Kosten der Anlage deckten. Diese
beinhalten neben den Abschreibungen auch eine risikoadidquate Verzinsung des eingesetzten
Kapitals."™ Nur in diesem Fall wiirden der Verbraucher Kosten doppelt tragen.

™ Biche » B. &P {2010% Summary: California Water Service Co., 8.2

10 gl. Drichaus (2007} Kommunalabgabenrecht, $.78/16, Rn. 135,

" Weben den von ihr ausgehenden negativen Anreizwirkungen sind der Ex-post Uberpriifung zudem durch beschrinkee
gesetrliche Aufbewahrungsimisten, insbesondere bei linger surfickliegenden Investitionen Grensen gesetzl

" Siehe 2.B. Lyon,, T. & Mayo, J. (2005 ) Regulatory opportunism and investment behavior; evidence from the U.S,

electric utility industry, RAND Joumal of Economies, p.629 und die darin era@ihnien Beitriige. Die Autoren schreiben;
LSome support for the industry perspective may be inferred from a small theoretical literature incleding articles by
Lven { 1991, Gal-Or and Spiro (1992), Gilbert and Newbery (19940, and Lyon and Li (2004). Although these articles
adopt different modelling approaches, all suggest that a sudden conversion by regulators o hindsight reviews will
redice the investment propensitics of regulated firms,™

" Die auf den cigenfinanzierten Teil der Investition anfallenden Kapitalkosten stellen in der handels- und
steverrechilichen Uberschussermittlung . Gewinne™ dar, sind aber im dkonomischen Sinn Kosten, die der
Kompensation der Eigenkapitalgeber dienen.
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In der auslidndischen Praxis haben Aufsichtsbehorden keine Abzige aufgrund einer
Doppelanerkennung von Abschreibungen vorgenommen. Bonbright et al zeigen auf, dass die
US-amerikanische Preiskontrollpraxis keine Verrechnung von vorangegangener
Unterdeckung bzw. Uberdeckung kennt.'"

Tabelle 5.1 verdeutlicht die Problematik anhand eines Beispiels:

= Eine Anlage mit einer steuerlichen Abschreibungsdauer von 10 Jahren wurde im Jahr
2000 zu €1.000 angeschafft. Die technisch-wirtschaftliche Nutzungsdauer betrigt 20
Jahre {bis Ende 2020); sie ist also genau doppelt so lang wie die steuerliche
Abschreibungsdauer, Dieses Verhiltnis zwischen steuerlicher Abschreibungsdauer und
technisch-wirtschaftlicher Nutzungsdauer ist fiir langlebige Wirtschaftsgiiter plausibel.

* Es sei angenommen, dass in der Vergangenheit nicht kostenbasiert kalkuliert wurde."™
Die Anlage wurde tiber den Zeitraum 2000 bis 2010 steuerlich abgeschrieben (Spalte 2
und 3). Der Restbuchwert Ende 2010 betrigt €0; die Summe der steuerlichen
Abschreibung entspricht dem Anschaffungswert von €1.000. Uber diesen Zeitraum
erwirtschaftet das WVU handelsrechtliche Gewinne, die einer EK-Rendite von ca. 1,2%
entsprechen (Spalte 4); diese liegen unterhalb der risikoadéquaten EK-Verzinsung, die
hier mit 7,1% angenommen sei. Die Rickfliisse der Investition sind in Spalte 5
dargestellt. Da die handelsrechtlichen Gewinne unterhalb der risikoadéquaten Verzinsung
liegen, ist der Kapitalwert (€748) geringer als die historischen Anschaffungskosten von
€1.000.

= Seit Anfang 2011, dem Zeitpunkt, als die Anlage steuerlich abgeschrieben ist, kalkuliert
das WVU kostenbasiert unter Beriicksichtigung einer adaquaten EK-Verzinsung. Da die
wirtschaftlich-technische Nutzungsdauer noch 10 weitere Jahre betragt, wird die Anlage
zu 50% ihres historischen Anschaffungswerts zu €500 wiederbewertet (Spalte 6) und
kalkulatorisch tiber die verbleibende technisch-wirtschaftliche Nutzungsdauer
abgeschrieben (Spalte 7). Die EK-Zinsen und Rickfliisse der Investition sind in Spalten 8
und 9 dargestellt. Uber den kalkulatorischen Abschreibungszeitraum entspricht der
Kapitalwert genau dem wiederbewerteten Restwert von €500 im Jahr 2011 (Spalte 9).

Die Gesamtriickflisse der Investition (vor und nach Wiederbewertung) sind in Spalte 9
dargestellt. Tabelle 5.1 zeigt, dass obwohl 150% (!} des historischen Anschaffungswerts der
Investition abgeschrieben werden, ,,nur” ein Kapitalwert von €1.000 erreicht wird, der dem
historischen Anschaffungswert entspricht. Der Grund hierfur ist, dass in den Jahren 2000 bis
2010 nicht die dkonomischen Kosten der Anlage verdient wurden. Die Mehrabschreibung
von €500 kompensiert diese Unterdeckung.

1% wgl. Benbaight et al: Principles of Public Utility Rates, $.256.

™ IMese Annahme kann als reprisentativ {ir die deutsche Wasserwirtschafl gelten. Vgl. Dietrich, M. & Struwe, J. (2006):
Corporate Governance in der kommunalen Daseinsvorsorge - Effizientere Unternchmensfithrung bei tfentlichen Ver-
und Entsorgern, Zeitschnft fir dffentliche und gemeinwirtschaftliche Unternehmen, Band 29, Heft 1 - Dietrich &
Struwe schreiben: Laut Statistischem Bundesamt erwinschafieten 42, 76 einer repréisentativen Stichprobe der deutschen
WYL im Jahr 2000 ¢inen Jahresfehlbetrag. Nach nevesten Daten des Statistischen Bundesamtes erwirtschaficten auch
im Jahr 2008 noch 37,7% der vom Statistischen Bundesamt erfassten Unternehimen der Wasserversorgung einen
Jahresfehlbetrag.(Quelle: Statistisches Bundesamt; F 3035 Offentliche Fonds, Einrichtungen und Unternelumen;
Seplember 2001). Da die Aufwendungen keine kalkulatorischen Kosten beinhalien, ditrfie der Anteil der WU, die
keine Fostendeckung ermeichen noch héther liegen.
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Tabelle 5.1
Kapitalwert unter wiederbewertungsinduzierten Mehrabschreibung fiir
steuerlich abgeschriebene Anlagen

(1 @ (3 4 (5 (5 {7} & ) - (o
Jahr Stevarliche EK- Kalkulatorische EK- 1
(31. Abschreibungs- Steuerliche Zinssatz Abschreibungs- Kalkulatorische Zinssatz y
Dez) basis (AHK) Abschreibung won Ruckfuss basis (AHK) Abschreibung  von  Rockfluss, Total
i Metto) {Linear) 1,2%  =(3)+H4) (Metio) {Linear) TA%  =(7)+i8) 1=(5)+(9)
2000 7.000 X
20 900 100 12 1z 1 112
2002 800 100 10 110 1 110
2003 700 100 8 109 ' o109
2004 600 100 8 108 o108
2005 500 100 7 107 107
2006 400 100 & 106 1 106
2007 300 100 5 105 ' 105
2008 200 100 3 103 1103
2009 100 100 2 102 ) 102
210 0 100 1 1M 110
Taotal 1000 64 1064 !
Kapitatwerl @ 7.1% 748 ;
Wiederbewerfung auf Basis wirnschafiicher Nuitzungsdauer !
BB TS . o oo 500 | oo N
450 50 36 8 , 86
‘2012 400 20 32 82 . 82
a3 350 30 28 - B -
ana 200 20 25 I : [
g | 230 30 2 m o, n
e 200 50 18 68 4, BB
27 150 50 14 64 1 B4
e 100 30 11 6 ' &
2019 50 50 7 5 , &7
2020 0 20 4 54 4 54
Total 500 155 695 1 1759
Kapilalwert @ 7.1% 500 ' 1000

Das vorstehende Beispiel ist reprisentativ fiir WVU in Deutschland. Dietrich & Struwe
(2006) berufen sich auf eine Studie des statistischen Bundesamts, wonach iiber 40% der
betrachteten Stichprobe von (iber 1.000 deutschen WVU nicht einmal aufwandsdeckende,
mitnichten kostendeckende Preise erheben.'”” Damit vergiiten sie aber risikobehaftetes
Eigenkapital nicht. Demzufolge ist eine mégliche ,.Uberkompensation® fiir die deutsche
Wasserwirtschaft, die sich aus einer Wiederbewertung von steuerlich abgeschriebenen
Anlagen ergeben kinnte, nicht von vorneherein gegeben,

Fiir Anlagen die zum Zeitpunkt der Wiederbewertung steuerlich noch nicht ginzlich
abgeschrieben sind, kann es selbst bei einer wiederbewertungsinduzierten
Mehrabschreibungen zu einer Kostenunterdeckung kommen. Im folgenden Beispiel sei
angenommen, dass die Investition im obigen Beispiel in 2007 (anstatt 2000) angeschafft

Wel. Dhetrich, M. & Struwe, 1. (2006): Corporate Governance in der kemumunalen Daseinsvorsorge - Effizientere
Untemehmensfihrung bei éffentlichen Ver- und Entsorgem, Zeitschrift fr 6ffentliche und gemeinwinschafiliche
Unternehmen, Band 29, Heft 1 = Dietrich & Struwe schreiben: Laut Statistischem Bundesamt erwirtschafteten 42,7%
einer reprisentativen Stichprobe der deutschen WYL im Jahr 2000F einen Jahresfehlbetrag. Mach nevesten Daten des
Statistischen Bundesamites erwirtschafieten avch im Jahr 2008 noch 37, 7% der vom Statistischen Bundezamt erfassten
Unternehmen der Wasserversorgung cinen Jahresfehlbetrag. {Quelle: Statistisches Bundesamt; F 305 Offentliche Fonds,
Einrichiungen und Untermehmen; September 2001,
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wurde und somit im Jahr 2011, zum Zeitpunkt der kostenbasierten Preiskalkulation, nur zu
einem Drittel steuerlich abgeschrieben ist. Unter sonst gleichen Annahmen zeigt sich, dass
trotz Wiederbewertung der Kapitalwert (€981) unterhalb der urspriinglichen
Anschaffungskosten von €1.000 liegt."

Tabelle 5.2
Kapitalwert unter wiederbewertungsinduzierten Mehrabschreibungen fiir
teilweise steuerlich abgeschriebene Anlagen

(n {2 (3) {4 (5} (8) (M &) {2 : (1o
Jahr  Steuerliche EK- Kalkulatorische EK- :
(31. Abschreibungs- Steuerliche Zinssatz Abschreibungs- Kalkulatorische Zinssatz
Dez)  basis (AHK) Abschreibung wvon  Rickfluss basis (AHE)  Abschreibung  wvon Huckﬁua-al Total
(Metto) (Lirear) 1,2% =(3+4) {Metta) (Linear) TA%  =(N)+(8) 1'{5:4-:9]
2007 1,000 [
2008 900 100 12 112 o112
2008 800 100 10 110 : 110
2010 700 100 g 109 , 109
Total 300 31 331 i
Kapitalwerl @ 7.1% 289 [
T
Wiederbewertung auf Basis wirtschafiicher Nutzungsdauer 1
Emrode 2% .. 850 _ oo [
800 50 B0 110 "7 110
2ﬂ12 750 50 57 wor o, 107
203 700 50 53 103 103
2014 650 S0 50 100 o+ 100
215 600 50 46 o ' o6
2016 550 50 43 @3 |, @3
2n7 S00 S0 38 88 , B9
2ns 450 50 36 8 1 BB
2M9 400 0 32 8z ' &2
2020 350 50 28 7B, 78
2021 300 20 25 w78
2022 250 S0 21 il B B
2023 200 50 18 68 ' BB
2024 150 50 14 64 | 64
2025 100 50 11 6, B
2026 50 50 7 5 1 &7
2027 4] 20 4 54 1 54
Total B50 543 1303 ' 1724
Kapitawerl @ 7.1% 850 . 981

Entsprechend der vorstehenden Uberlegungen und mit Blick auf die spezifischen
Gegebenheiten der deutschen Wasserwirtschaft ist es sachgerecht, die Verzinsungsbasis
anhand kalkulatorischer Nutzungsdauern zu bestimmen. Der resultierende Effekt der
Mehrabschreibung fiihrt - aufgrund des geringen Grads an Kostendeckung - nicht
notwendigerweise zu einer ,,Uberkompensation® im konomischen Sinn.

Es stellt sich in diesem Zusammenhang auch die Frage, ob Anlagen, die von einem
Unternehmen an ein anderes verkauft werden, als urspringliche AHK des verauBernden
Unternehmens oder als Anschaffungskosten des kaufenden Unternehmens in die
Verzinsungsbasis eingehen sollen. Die betriebswirtschaftliche Literatur vertritt den Ansatz,

1% Die Hohe der Wiederbewertung berechnet sich wie folgt; A*(n-t)n; wobei A der AnschaiTungswert Wert ist {€1,000), n
dic kalkulatorische Nutzungsdaver (20 Jahne) und t die Anzahl der Jahre seit Anschaffung #um Zeitpunkt der
Wiederbewertung (3 Jahre),
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die um den Werteverzehr verringerten urspringlichen Anschaffungskosten des verduBiernden
Unternehmens heranzuziehen."™ Dadurch haben Kaufer keinen Anreiz, iiberhéhte Preise zu
bezahlen, die an die Verbraucher abgewélzt werden konnen.

5.5. Ermittlung von Umlaufvermégen und Abzugskapital

Die Verzinsungsbasis berechnet sich aus den Positionen des Sachanlagenvermégens und des
Umlaufvermagens abziiglich des unverzinslichen Kapitals (Abzugskapital). Dieses Kapitel
beschreibt die Ermittlung von Umlaufvermogen und Abzugskapital.

5.5.1. Ermittlung des Umlaufvermbtgens

§ 247 Abs. 2 HGB definiert Anlagenvermégen als die Gegenstiinde, die dazu bestimmt sind,
dem Unternehmen dauerhaft zu dienen und Finanzanlagen mit dauerhaftem Charakter sowie
immaterielle Vermogensgegenstinde. Aus dieser gesetzlichen Definition folgt in Abgrenzung
hierzu, dass unter Umlaufvermogen die Summe der Werte derjenigen Vermogensgegenstinde
eines Unternchmens zu bestimmen ist, die nicht dazu bestimmt sind, dauerhaft im
Unternehmen zu verbleiben. Sie befinden sich nur kurze Zeit im Unternehmen und dienen
nicht, wie das Anlagenvermigen, dauerhaft dem Geschéftsbetrieb. Das Umlaufvermigen
wird mit Eigenkapital (einbehaltene Gewinne) bzw. kurzfristigem Fremdkapital und ggf.
Lieferantenkrediten finanziert. Es wird in der Regel nicht vollstindig von den langfristigen
Kapitalgebern aufgebracht werden.

Fiir die Preiskalkulation in der Wasserwirtschaft existieren derzeit keine festen Regeln zur
Bestimmung des Umlaufvermogens. Im Folgenden werden entsprechende
betriebswirtschaftliche Ansitze untersucht. Die einschligige Literatur nennt zur Bestimmung
des Umlaufvermogens folgende Methoden:'"”

= Bilanzwerte;
*  Studien zum Cash-to-Cash-Zyklus; und
*  Prozentsatz-Regel.

Die einfachste Methode zur Ermittlung des Umlaufvermagens ist die Ableitung aus der
Bilanz (die derzeit auch von der Mehrzahl der WVU verwendet wird).""' Bei Bilanzwerten
handelt es sich allerdings um stichtagsbezogene GroBen. Fiir ein Unternehmen, das
kostenbasiert kalkuliert, ist aber das durchschnittliche Umlautfvermégen einer Periode von
Bedeutung.

Siehe hierzu beispielsweise Swoboda (1996), | Aur Anschalfungsweriorientierten administrierter Preise (speziell in der
Elektrizititswirtschaft ), Betrichswintschafiliche Forschung und Praxis, 446, Seite 376 oder Bonbright et al., aa.C.,
Seite 239, In der Praxis kann s hierbel au Schwicrigheiten kommen, wenn das verkaufende Untemehmen keine
detaillierte Kalkulation unterhilt aus der diese Werte 2o ermitteln sind, Gegebenfalls missen diese Werte beim
Eigentumsitbergang geschitzt werden.

n vgl. Bonbright et al,, a.a0.0. 8, 242-2435,

U wgl, 2B, Reif, Thomas (2002) , Preiskalkulation privater Wasserversorgungsunternehmen®, WYGW Wirtschafts- und

WVerlagsgesellschall Gas und Wasser mbH, 5. 194101,
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In der Wasserwirtschaft wird i.d R. durch die Abschlagszahlungen der Kunden die
Lieferantenrechnung innerhalb eines zweijahrigen Zyklus nahezu verdient. Daher erscheint
ein praktikabler Ansatz in der Wasserwirtschaft, das in der Kalkulationsperiode
durchschnittlich gebundene Umlaufvermogen aus der Planbilanz iiber einen zweijahrigen
Betrachtungszeitraum zugrunde zu legen. Dieser Wert kann und sollte gegen lingere
Durchschnittswerte verprobt werden, um Schwankungen im Zeitverlauf besser auszugleichen.

Eine Moglichkeit, das benotigte Umlaufvermigen direkt abzuschitzen, ist die Verwendung
einer Studie des Cash-to-Cash-Zyklus’. Er entspricht dem Zeitbedarf, der benétigt wird, um
Zahlungen an den Zulieferer in Bareinzahlungen von Kunden umzuwandeln. Eine solche
Vorgehensweise ist aufwindig und wird in der Praxis kaum verwendet.

In der Praxis wird das Umlaufvermogen oftmals anhand einfacher Prozentsatz-Regeln
ermittelt. Hier wird das Umlaufvermégen anhand historischer Daten fur vergleichbare
Unternehmen als Prozentsatz des Sachanlagenvermégens veranschlagt. Diese Methode
weniger aufwiindig als eine Cash-to-Cash-Zyklus-Studie und verhindert, dass ineffiziente
Unternehmen ihren hohen Bedarf an Umlaufvermégen durch ihre Kunden finanzieren lassen
konnen. Diese Methode wird beispielsweise in den USA''? und in Deutschland bei der
Energienetzregulierung' '~ gewihlt. Dies kann allerdings bei einer sehr heterogenen
Unternehmenslandschaft dazu fithren, dass unternehmensspezifische Bediirfnissen nicht
ausreichend Rechnung getragen wird bzw. dass durch einen zu niedrigen Prozentsatz Teile
des notwendigen Umlaufvermogens nicht einbezogen werden.

5.5.2. Bestandteile des Abzugskapitals

Ein wichtiger (negativer) Bestandteil bei der Bestimmung des betriebsnotwendigen Kapitals
ist das sogenannte Abzugskapital. Es stellt den Teil des Kapitals dar, fiir den keine
Finanzierungskosten anfallen. Das Gebot der Kostenriickgewinnung erfordert, dass fiir
Kapitalanteile, fiir die keine Kosten anfallen, auch keine Kosten verrechnet werden, d.h. nicht
zu Lasten des Verbrauchers in die Wasserpreiskalkulation einbezogen werden dirfen.

Fiir andere kapitalintensive Industrien werden in der Regel die folgenden unverzinslichen
Kapitalarten beriicksichtigt: unverzinsliche Ruckstellungen, Vorauszahlungen, Anzahlungen,
unverzinsliche Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, Baukostenzuschiisse
sowie sonstige zinslose Verbindlichkeiten und Mittel.'"*

Diese Kapitalarten stehen dem WVU in den meisten Fillen zinslos zur Verfiigung und
bewirken daher keine Finanzierungskosten. Wird Kapital nicht zinslos zur Verfligung
gestellt, wie etwa bei der Verzinsung von Kundenguthaben, entstehen entsprechende
Finanzierungskosten zu den jeweiligen Zinssétzen.

U1 %7g), Bonbright et al,, a.0.0., 5. 245,

"* Bei den Energienetren iberpriifl die Bundesnetzagentur die Hohe bew. Betriehsnotwendighkeit des Umlaufvermgens
auf der Grundlage von Statistiken der Deutschen Bundeshank itber die durchschmitthichen Verhflinisse dewtscher
Unternelunen. Sie beschrinkt den Kassenbestand aul 1/12 und den Forderungsbestand auf 3/12 eines Jahresumsatzes.

U4 wgl, 2B, Reif, Thomas (2002) , Preiskalkulation privater Wasserversorgungsunternehmen®, WYGW Wirtschafts- und
Verlagsgesellschall Gas und Wasser mbH, 5,194, oder § 7(2) der Metzentgeltverordnungen (lr Energlenstaoe,
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6. Eigenkapitalzinssitze fiir WWU

Die Eigenkapitalzinssitze miissen in jedem Fall kalkulatorisch bestimmt werden. In diesem
Kapitel wird die allgemeine Methodik zur Ermittlung sachgerechter kalkulatorischer
Kapitalzinsen fiir die Unternehmen der deutschen Wasserwirtschaft dargestellt. Die
Verwendung von risikoangepassten Eigenkapitalzinssiitzen ist in der kostenbasierten
Preisermittlung und in der wertorientierten Unternehmensfiithrung und
Unternehmensbewertung ibliche Praxis; die Vorgehensweise entspricht dem aktuellen
wirtschaftswissenschaftlichen Stand. '

Die in diesem Kapitel anhand von barsennotierten auslandischen WVU ermittelten
allgemeinen Eigenkapitalzinssitze werden dann im darauffolgenden Kapitel an die
Besonderheiten des deutschen Rahmens angepasst.

6.1. Allgemeine Vorgehensweise

Der den Eigenkapitalgebern als Ausgleich fiir die Ubernahme des betriebsspezifischen
Wagnisses zu gewahrende Eigenkapitalzinssatz wird aus Kapitalmarktdaten abgeleitet. Dies
ist in der betriebswirtschaftlichen Literatur hinreichend beschrieben. Der Ermittlung liegen
damit objektive, von Dritten nachvollziehbare Berechnungen zugrunde. Im Rahmen einer
kostenbasierten Preisermittlung schriinkt damit eine kapitalmarktorientierte Bestimmung den
subjektiven Ermessenspielraum der Unternehmen ein.

Die Bestimmung der Eigenkapitalzinssatze erfolgt anhand von ékonomischen Modellen. Die
Untersuchung geht im Einzelnen wie folgt vor:

*  Kapitel 6.2 diskutiert die Modellauswahl, anhand derer wir die Eigenkapitalzinssatze fir
WVU bestimmen.

* Kapitel 6.3 berechnet anhand eines oder mehrerer geeigneter Kapitalmarktmodelle die
Eigenkapitalzinssitze. Ein zentraler Arbeitsschritt ist hierbei die Auswahl geeigneter
barsennotierter Vergleichsunternehmen zur Berechnung der Eigenkapitalzinssétze.

*  Kapitel 6.4 verprobt die Eigenkapitalzinssitze anhand eines weiteren Modells, das sich in
Kapitel 6.2 als geeignet herausstellt.

*  Kapitel 6.5 vergleicht die auf empirischen Daten berechneten Eigenkapitalzinssitze mit
internationalen Priizedenzfillen.

*  Kapitel 6.6 fasst die Ergebnisse zusammen.

Der gewithlte Ansatz basiert auf der betriebswirtschaftlichen Literatur, die den
risikoadaquaten Eigenkapitalzinssatz anhand von Kapitalmarktdaten ableitet. Grundgedanke
hierbei ist, dass in Aktienkursen die relevanten Informationen zur Bestimmung des
systematische Risikos und mithin des EK-Zinssatzes enthalten sind.

Eine kapitalmarktorientierte Vorgehensweise wird fiir die deutsche Wasserwirtschaft
allerdings erschwert, da in Deutschland verwertbaren Daten zu bérsennotierten WVU nicht

W5yl e B IDW (2008); WP-Handbuch, Band 11, $. 99, Rz, 279, 280,
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vorliegen.""® Daher muss auf vergleichbare auslindische Unternehmen abgestellt werden, die
ein ahnliches Risiko aufweisen. Im Idealfall sind dies Unternehmen der gleichen Branche.""”
Ein solches Vorgehen findet bei der Bestimmung der Entgelte fur die deutschen
Energienetze,’’” fiir das Schienennetz''” und fiir die Teilnehmeranschlussleitung der
Deutschen Telekom Anwendung.'* Wie in der Wasserwirtschaft sind auch diese Industrien
natiirliche Monopole, bei denen durch Aufsichtsbehirden eine Kostenpriifung stattfindet.

Wir leiten daher die Eigenkapitalzinssitze fur deutsche WVU zunéachst anhand von
vergleichbaren barsennotierten ausldndischen WVU ab.

6.2. Modellwahl

In der finanzwissenschaftlichen Literatur werden im Wesentlichen vier Modelle fiir die
Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes genannt.'*' Diese sind:

= (Capital Asset Pricing-Modell (CAPM);

*  Arbitrage Pricing Modell;

»  Fama-French 3-Faktoren Modell; und

*  Dividendenwachstumsmodell / Dividend Growth Model (DGM),

Die beschriebenen Modelle werden auf ihre Eignung zur Bestimmung der Zinssiitze fur
deutsche WVU untersucht. Weil diese Unternehmen nicht birsennotiert sind und die Struktur
der Wasserwirtschaft insgesamt kleinteilig ist, werden klare und transparente Regeln zur
Auswahl der Vergleichsunternehmen und der Methodik benatigt. Die vorliegende

Untersuchung zieht die folgenden MafBstiabe zur Bestimmung der Eignung der verschiedenen
Modelle heran:

1. Theoretisch fundierte Methodik: Ist das kapitalmarktorientierte Modell theoretisch
fundiert?

[BE]

Dias einzige borsennotierte deutsche Unternehimen mit einem signifikanten Anteil an Wasserversorgung an der
gesamten Wertschoptung ( Gelsenwasser AG) ist in diesem Zusammenhang nicht geeignet, da dessen Aktienkapital nur
unregelméfig und wenig liguide gehandelt wird (s. Tabelle 6.2

""" Diese Ergebnisse milssen gegebenenfalls um nationale Unterschiedz im Risiko der jeweiligen Branche bereinigt werden

(vel. Kapitel 7).
¥ Bundesnetzagentur (2008); Beschluss BK4-08-068, 8. 17,

n

Frontier Economics (Der 2000) Bestimmung der Kapitalkosten im Eisenbahninfrastrukturbereich unter den besonderen
I'iedmgungen dmd;eulschen E Henhahmektmt (;mmhlen I’l]rd1e I%Lunjmneungmlur

Iwhurngcrrhmhmﬂ(apmlkosmn(nmtnm[ﬂt pdt” h]nh—mmllcaunnh]c -
1 Bmlﬂl:sm:tmbuulm flﬂll} B'L-S’Cllll.lﬁ BK%—I I-'UB

Datenbank/BK 3-GZ/201172011 {HH mum;m.n.{m BKV/BKG-11-
003 _Konsuliation. pdf, pdl’?_blub—publlcuhmﬂ"llu

1 Siche zum Beispiel das international hiufig verwandte Standardwerk zur Einfihrung in die Finanzienmgstheorie;

Brealev, K./ Mvers, 5, (2003) Principles of Corporate Finance, 7. Ausgabe, 56500 & 5. 194 - 210,
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2. Durchfiihrbarkeit und Anforderung an Datenaufwand: st die Anzahl der zu
bestimmenden Parameter so gering als méglich um robuste Aussagen tiber den bendtigten
Zinssatz zu treffen? Unnétige Komplexitit erhoht das Risiko einer moglichen
Falscheinschitzung und reduziert die Transparenz.

3. Transparenz und Vorhersehbarkeit: Liefert die Wahl der Berechnungsmethode im
Zeitverlauf stabile Ergebnisse, die von tempordren Entwicklungen auf den
Kapitalmarkten nur geringfiigig beeinflusst werden? Dies erhoht die Vorhersehbarkeit
zukinftiger Ergebnisse und die Transparenz des Verfahrens.

4. Anwendung in der Praxis: Wird das Modell in der Praxis von Unternehmen bei der
Bestimmung von Kapitalkosten zur Investitionsrechnung bzw. internen Steuerung
verwendet sowie von Aufsichtsbehorden bei der Preiskontrolle? Ein Modell, das den
obigen drei Kriterien entspricht, sollte auch in der Praxis Anwendung finden.

Die Untersuchung stellt im Folgenden die vier bekanntesten Modelle zur
Eigenkapitalzinssatz-Bestimmung kurz vor und bewertet sie im Hinblick auf ihre Eignung
anhand der vorstehenden Kriterien. Die Modelle sind im Detail in Anhang D beschrieben.

6.2.1. Capital Asset Pricing-Modell

Das Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM) wurde von William F. Sharpe'*?, John Lintner'®
und Jan Mossin'** in den 1960er Jahren unabhiingig voneinander entwickelt. Die Grundidee
baut auf der Portfoliotheorie von Harry Markowitz * auf. Die Grundaussage von CAPM ist,
dass jeder Investor sein Anlagenvermigen diversifiziert, indem er risikobehaftete Anlagen in
einem Portfolio zusammenfasst. Die Diversifizierung hat zur Wirkung, dass die sogenannten
unsystematischen (auch . diversifizierbaren™) Risiken beseitigt werden. Unsystematische
Risiken resultieren aus allen Ereignissen, die allein auf ein bestimmtes Unternehmen
(,,Einzelrisiken™) bezogen sind und mit allgemeinen Markt- oder Wirtschaftsfaktoren nichts
zu tun haben.'* Da unsystematische Risiken nicht korreliert sind, also nicht voneinander
abhingen, heben sie sich in einem diversifizierten Portfolio gegenseitig teilweise auf und
reduzieren mithin das verbleibende Gesamtrisiko.

Eine vollstindige Diversifizierung (Aufhebung) aller Risiken ist nicht moglich, da sich
Anlagenwerte bis zu einem gewissen Grad alle gemeinsam in dieselbe Richtung veriindern,
aufgrund gesamtwirtschaftlicher Faktoren wie Zinssitzen, Inflation und
gesamtwirtschaftlicher Nachfrage. Die im Wege einer Diversifizierung nicht zu beseitigenden
Risiken werden systematisches Risiko oder auch Marktrisiko genannt. Beispiele hierfiir sind
das Auslastungsrisiko aufgrund konjunkturbedingter Nachfragerickgiange oder

2 william Sharpe { 1964), Capital Asset Prices: A Theery of Market Eguilibriwme under Conditions of Risk, in: Journal of
Finance, Seiten 425-442. Firr einen Uberblick aber die Literatur siche Brealey/Myers (2003): Principles of Corporate
Finance, Kapitel £,

' John Lintmer ( 1965), “Securities Prices, Risks and Maximum Gains from Diversification, Journal of Finance 20(4), 587-
615,

125 Jan Mossin ( 1966, " Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometnica, pp. To8-83.

"** Harry Markowitz (1952); *Portfblio Selection™, Joumal of Finance 7, 77-91,

Beispicle hierfiir sind Verhsinsiko aufgrund schiechien Managements, Feverschitden, fehlgeschlagene Investitionen,
el
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Kostenschwankungen aufgrund gesamtwirtschaftlicher Nachfrageinderungen auf den
Gitermérkten. Ein CAPM-Modell beriicksichtigt das individuelle Investitionsrisiko als
Risiko, welches Investoren nicht im Wege einer Diversifizierung eliminieren konnen. Das zu
vergiitende Risiko wird im CAPM durch die folgende Gleichung bestimmt, in der der Beta-
Faktor das Mab fiir das systematische Risiko darstellt:

R = Rs + Puersctuiga *MRP

wobei
R. der erwartete Eigenkapitalzinssatz;
Ry die erwartete Verzinsung einer risikolosen Anlage (risikoloser Zinssatz),
MRP die erwartete Marktrisikoprimie, welche der Uberrendite im Vergleich zu

einer risikolosen Anlage darstellt, bei welcher Investoren zur Ubernahme
des Risikos bereit sind;

Prerschuias  das Mab fiir das systematische Risiko des Eigenkapitals (das
wverschuldete Beta™),

Eine zentrale Rolle kommt dem Beta-Faktor zu. Er ist das Mal fir das systematische Risiko,
d.h. der Teil des Gesamtrisikos, das durch Einflussgriben bestimmt wird, die mit dem
Gesamtmarkt (Konjunktur) korrelieren. Hierzu trifft das CAPM-Modell eine Reihe von
Annahmen, u.a., dass Renditen einer symmetrischen Verteilung folgen'”’, also Risiken und
Chancen sich die Waage halten.'*®

Der Beta-Faktor wird anhand von Aktienmarktrenditen borsennotierter
Vergleichsunternehmen bestimmt und misst das Risiko eines Unternehmens relativ zum
Gesamtmarkt'*®. Er ist damit ein relatives RisikomaB. Der verschuldete Beta-Faktor des
Gesamtmarkts betriigt 1,0. Unternehmen, die einen verschuldeten Beta-Faktor von gréfer 1,0
aufweisen, besitzen demzufolge ein relativ hdheres systematisches Risiko als der
Gesamtmarkt. Aktienmarktrenditen dieser Unternehmen reagieren stirker auf Veriinderungen
gesamtwirtschaftlichen EinflussgréBen. Entsprechend gilt fiir Unternehmen mit Beta-Werten
kleiner 1,0, dass sie ein relativ niedrigeres systematisches Risiko aufweisen als der
Gesamtmarkt.

Es handelt sich hier um verschuldete Beta-Werte, also solche, die auch das finanzielle Risiko
widerspiegeln, das sich aus der Kapitalstruktur ergibt. Dies bedeutet, dass auch defensive
Aktien wie beispielsweise die von Versorgungsunternehmen bei entsprechend hohem
Verschuldungsgrad Beta-Werte von groBer 1,0 und damit ein relativ héheres Risiko als der
Gesamtmarkt aufweisen. Der unverschuldete Beta-Wert beschreibt das zyklische

" Darnunter fallen alle Verteilungsfunktionen, wie z.B. dic Normalverteilung, die sich durch Mittelwert und
Standardabweichung eindeutig bestimmen lassen,

Eine altermative Annahme wiire, doss Investoren quadratische Nutzenfimktionen haben. Jedoch #eigen quadratische
Nutzenfunktionen eine steigende Risikoaversion mil sunchmendem Vermogen, ¢in Phéimomen, das in empinschen
Stuchen wmstritten st

Als Gesamimarkl sei hier ein Portfolio beseichnet das alle riskanten Werlipapiere beinhaltet,
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Geschiftsrisiko unter Ausblendung des finanziellen Risikos, das sich aus der Kapitalstruktur
ergibt. Je stabiler das Geschiftsmodell, desto geringer der nnverschuldete Beta-Wert. Der
Zusammenhang von verschuldetem Beta-Wert und der Kapﬁalstruktur wird bei der
praktischen Umsetzung der Preiskontrolle vielfach ibersehen. "

Aus der CAPM-Gleichung ergibt sich der Risikozuschlag zur Abdeckung
betriebsspezifischer Wagnisse als Produkt aus dem unternehmensindividuellen Risikomal,
dem Beta-Faktor und der Marktrisikopramie. Fiir die Marktrisikoprimie bestehen
Schitzungen sowohl fiir einen deutschen als auch einen européischen Referenzmarkt. Sie ist
nicht sektor- bzw. unternehmensspezifisch, sondern bezieht sich aut den Gesamtmarkt und
gilt fur alle Unternehmen gleichermafien.

Theoretische Fundierung: Die Unterscheidung in systematische und unsystematische
(diversifizierbare) Risiken ist ein zentrales Element der finanzwissenschaftlichen Theorie,
wonach Investoren ihr Risiko durch Diversifizierung zu streuen (mindern) verméogen.
Folglich muss nur die erste Risikokategorie, das systematische Risiko, vergiitet werden.
Diese Einbindung in die moderne finanzwissenschaftliche Theorie gibt dem CAPM eine
solide theoretische Fundierung.

CAPM unterstellt, dass erwartete Portfoliorenditen eine (multivariate} Novmalverteilung
aufweisen, also s:-,rrnmetrlsch wverteilt sind und ist somit nicht geeignet, asymmetrische
Risiken abzubilden.""" Asymmetrie bedeutet, dass negative Effekte wahrscheinlicher sind als
positive Effekte. Zu den asymmetrischen Risiken zihlt das Risiko, das sich aus Preiskontrolle
ergibt, oder das Risiko von dauerhaft nicht nutzbaren Kapazitaten ( Asset Stranding). Das
CAPM ist insofern ein unterspezifiziertes Modell, als es die asymmetrisch verteilten Risiken,
die sich nicht durch Diversifikation eliminieren lassen, nicht beriicksichtigt.

Dies bedeutet beispielsweise, dass die Renditen, welche das WVU durchschnittlich erhélt
oder erwartet, geringer sind, als jene, die auf Basis von CAPM berechnet werden. Abbildung
6.1 verdeutlicht die Wirkung auf die erwartete Rendite einer Investition, wenn die Rendite ab
einer bestimmten Obergrenze (Cap) begrenzt ist, wie z.B. durch kartellrechtliche Eingriffe.
Der Cap fuhrt zu einer Abtrennung der Verteilungsfunktion der Rendite. D.h., das WVU
kann keine Rendite im oberen Ende der Verteilung realisieren, hat aber die Nachteile, wenn
sich die Renditen im unteren Ende der Verteilung befinden (z.B. durch Asset Stranding). Es ist
daher erforderlich, das CAPM entsprechend zu erganzen, um diesen Risiken Rechnung zu
tragen.

Siche Ofgem (201 1k Dl.L-lSIDCII r.m slmls.}.x for the mext |mn=1m$5|m'| and !,a-.\ distribution price controls - RIIO-T1 and
G - Financial 1ssues, a0y

.])Ift.‘nnltm'l)fucumu:lﬂ?l)lducmmﬂnmm, pdf. Ofgem berechnet uﬁchu!dm: Freta-Werte filr Unternehmen mit
unterschiedlicher Kapitalstruktur, ohne auf die Unterschiede in der Eapitalstrukiur einzogehen.

Eine altemative Annahme wire, dass Investoren quadratische Nutzenfunktionen haben. Jedoch zeigen diese cine
steigende Risikoaversion mit zunchmendem Vermdgen - ¢in in empirischen Studien umstriitenes Phiinomen,

(K]
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Abbildung 6.1
Erwartungswert der Renditen mit und ohne Cap

Erwartungswert Erwartungswert
[t Cap) [shne Cap)

Wahrscheinfichleit

4 Wahrscheinlichkeitsverteilung der Renditen ——t

Rendite
Quelle: NERA-llustration

Es ist zur Plausibilisierung der Ergebnisse geboten, die im Wege von CAPM-Berechnungen
ermittelten EK-Zinssitze durch ein weiteres Modell zu verproben, welches auch
asymmetrische Risiken beriicksichtigt. Wie weiter unten dargestellt, ist das Dividend
Growth-Modell (DGM) hierzu geeignet. Wir verprobten daher in Kapitel 6.4 die mittels
CAPM berechneten Zinssitze mit Zinssitzen auf der Basis des DGM.

Durchfiihrbarkeit und Anforderung an Datenaufwand: Fiir die Schitzung des
Eigenkapitalzinssatzes sind Daten zu Marktrendite, risikolosem Zinssatz und Beta notwendig.
Fiir bérsennotierte Unternehmen sind diese Daten von einer Vielzahl anerkannter
Finanzdienstleister (z.B. Bloomberg, Datastream) v.ferﬁigl.':ar.”‘2

In Deutschland existieren keine bérsennotierten WVU. Dies ist ein Problem fur alle
kapitalmarktorientierten Modelle, wird jedoch in der Praxis durch die Verwendung
vergleichbarer borsennotierter Unternehmen aus dem Ausland gelost. So verwendet z.B. die
Bundesnetzagentur im Energienetz- und im Telekommunikationsbereich eine internationale
Stichprobe von Referenzunternehmen. Eine vergleichbare internationale Referenzgruppe
kann fiir die deutsche Wasserwirtschaft herangezogen werden.

Transparenz und Vorhersehbarkeit: Werden zudem langfristige Durchschnitte der Input-
Parameter herangezogen, ergeben sich im Zeitverlauf stabile und vorhersehbare Werte fir die
Eigenkapitalzinssitze.

Der Beta-Wert ist zundichst untemchmensspezifisch und kann folglich von Untermehmen #u Unternehmen variieren. A
prion ist zu erwarten, diss in dhnlichen Branchen auch die Beta-Werle hnlich sind. Durch die Auswahl einer
Stichprobe vom vergleichbaren Unternehmen mit dhnlichem Risiko Visst sich damit auch (e nichi-bérsennotierte
Unternehmen ein Richiwernt filr den Beta-Faktor ableiten,
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Anwendung in der Praxis: Die Kombination von theoretischer Fundierung, guter
Datenverfiigbarkeit und hoher Stabilitit erklirt die Popularitit des CAPM. So zeigt zum
Beispiel eine Untersuchung bei 400 US-Finanzvorstanden, dass iiber 70 % der Befragten das
CAPM als die Methode bezeichneten, die ausschlieBlich oder fast ausschlieBlich zur
Berechnung der Eigenkapitalkosten herangezogen wird.'* Das CAPM wird u.a. auch bei der
Wasserpreisfestlegung in GroBbritannien'" und Australien'" herangezogen.

6.2.2. Arbitrage Pricing-Modell

Das von Ross (1976)"* entwickelte Arbitrage Pricing-Modell (APM) erweitert die
Betrachtung des CAPM um zusétzliche Parameter. Wichtige Elemente des CAPM bleiben in
APM erhalten, beispielsweise der Zusammenhang zwischen Renditen, risikofreiem Zins und
Risikopramie, oder das Zusammengehen hoherer Renditen mit héheren Risiken. Wihrend
CAPM den Fokus jedoch auf systematische Risiken richtet, die in Korrelation mit dem
Aktienmarkt (Beta) gemessen werden, beriicksichtigt das APM auch andere plausible
systematische Risikoelemente, die alle Aktien betreffen, einschlieBlich Anderungen in der
Wirtschaftstatigkeit, der Inflationsrate und der Zinsstruktur.

Theoretische Fundierung: Die daverhafte Bedeutung dieser weiteren Parameter ist in der
finanzwissenschaftlichen Debatte jedoch nicht unumstritten, da APM implizit unterstellt, dass
Finanzmarktakteure dauerhaft auf Rendite verzichten, weil sie die Bedeutung dieser
Parameter unterschétzen (fiir welche es allerdings Vorhersagemodelle gibt).

Durchfiihrbarkeit und Anforderung an Datenaufwand sowie Transparenz und
Vorhersehbarkeit: Das APM ist in seiner Anwendung deutlich komplexer und bendtigt
deutlich mehr Daten als das CAPM. Dies kann zu grofieren Unsicherheiten bei der
Anwendung fiihren, wenn die Auswahl der einbezogenen Parameter nicht im Vorhinein
geklirt werden kann bzw. nicht fur alle Parameter anerkannte und offentlich verfugbare
Datenquellen vorliegen.

Anwendung in der Praxis: Unseres Wissens wird das APM aufgrund seiner Komplexitét
nicht in der Preiskontrolle von natiirliche Monopolen verwendet, Es wird unseres Wissens
auch in keinem Land bei der Wasserpreiskontrolle verwendet. APM ist somit weniger fiir die
Praxis geeignet als CAPM.

6.2.3. Fama-French 3-Faktoren-Modell

Fama und French (1992, 1996) haben mit einem Drei-Faktorenmodell eine besondere
Version des APM entwickelt, bei dem drei wesentliche Faktoren a priori bestimmt werden.
Fama und French ermitteln fiir die Aktienrenditen eine Primie fiir den Faktor  Value* (hohes

" Graham und Harvey (20017, The theory and practice of corporate finance: evidence from the field”, Journal of
Financial Economics,

™ Ofwat (2009) Future water and sewerage charges 2010-15; Final determinations,

bt ofwat pov.akpricereview/pril9phase3fdet pri®_finaltll pdf.

siche ¢ 3. South Australian Gevernment (20107: “Transperency Statement — Part A: 2010-11 Potable Water mnd
Sewerage Prices”™, 5.79 oder IPART (2010 “TPARTs weighted average cost of capiial”, 5.13.

Foss (1976), .. The Arbitrage Theorv of Capital Asset Pricing2, in: Journal of Economic Theony™, Dezember 1976,

3%
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Verhiltnis Buchwert zu Marktwert, HML) und fiir den Faktor .,.Small Firm™ (niedrige
Marktkapitalisierung, SMB); beide sind im CAPM nicht vorgesehen.'”” Fama und French
beriicksichtigen zusétzlich zum Betafaktor diese Faktoren in einer Zeitreihenregression und
zeigen, dass eine solche Gleichung historische Renditen besser erklart als das CAPM.

Theoretische Fundierung: Auch wenn die Festlegung bestimmter Faktoren die Stabilitit
und Vorhersehbarkeit der Schatzung erhiht, bleibt ein Problem der theoretischen Fundierung.
Fama und French haben zu keinem Zeitpunkt eine iberzeugende theoretische Begriindung fur
die erkldrende Wirkung der beiden genannten zusitzlichen Faktoren geliefert.

Durchfiihrbarkeit und Anforderung an Datenaufwand: Das Fama French 3-Faktoren-
Maodell verwendet neben den Daten, die im CAPM verwendet werden zudem noch die Daten
zu den Renditen der verschiedenen Referenzportfolios (,,Small Firm“, ,Value®). Diese

miissen fiir den Einzelfall erstellt werden und erhéhen somit den Aufwand im Vergleich zum
CAPM.

Transparenz und Vorhersehbarkeit: Die Risikozuschlage fur ,,Value®- und ,,Small Firm"-
Aktien sind in den letzten Jahren gesunken. Die Portfoliorenditen des SMB-Portfolios sind
seit 1980, als der Small Firm-Effekt erstmals beobachtet wurde, deutlich gefallen. In Bezug
auf ihre urspriingliche Stichprobe von Aktienmarktrenditen ( 1960 bis 1990) berichten Fama
und French, dass die durchschnittliche HML-Rendite in etwa das Zweifache der
marktiiblichen Rendite betrigt. Die Aufnahme neuerer Daten (1990 bis 2000) zeigt jedoch,
dass das HML-Portfolio dber diesen erweiterten Untersuchungszeitraum beinahe exakt die
gleichen Renditen generiert wie das Marktportfolio.""® Es ist daher nicht gewihrleistet, dass
das Fama French-Modell im Zeitverlauf stabile Renditen generiert.

Anwendung in der Praxis: Im Rahmen der Preisuntersuchung von 2009 lasst die britische
Aufsichtsbehorde Ofwat ihren Gutachter ein Fama-French-Modell fiir britische WVU
schitzen. Der Gutachter kommt zu folgenden Schluss:

“wir finden keine Hinweise anf einen signifikanten I u;i‘?uu der Fama-French-
Faktoren auf die realisierte Rendite von Wasserfirmen """’

In der Folge verwendet Ofwat die Fama-French-Ergebnisse nicht weiter. IPART, die
Aufsichtsbehorde im australischen Bundesstaat New South Wales, verwirft das Fama-French
-Modell ebenfalls.'*

Small-cap-Stocks haben oft niedrige Marktkapitalisierungen; Value-Stocks haben Marktkapatalisierungen, die im
Vergleich sum Wert der Anlagen in der Untermnchmensbilanz (z. B. hohes Buchwert-Marktwerl-Verhéltnis, B/M) gering
ausfallen. Aktien mit hétherem BM-Verhilinis ( Value-Stocks) und Aktien mit nicdngeren Marktkapitalisicrungen
weisen jedoch oft hithere Durchschnittsrenditen als Aktien mit niedrigem B/W-Verhélinis und hoher
Marktkapitalisicring auf (siche auch Anhang 13.3).

¥ Fine magliche Frklirung fitr Renditen der beiden Portfolios: Fine groBe Zahl von Investoren kiinnte diese Anemalien
bereits vor deren VerdiTentlichung erkannt haben. Da Investoren versuchen, die berden genannten Effekie su nuteen,
steigen die Preise weiter und fiirdemn die offensichthiche Anomalie. Hat aber eine grofie Zahl von Investoren kleine und
Walue-Stocks in ihr Portfolio mit anfgenommen, werden die anormal hohen Renditen verschwinden,

™ Europe D:nnorma.s (2009) Cckst off‘ﬂp-:lal and Fmanl:-.ahlhh at PRU? bpimnd Repont by Europe Economics™,
5.132, hitp, ; L Originaltext; “there is no ev denc-. of
any significant -::-aplnmm power ul’l-'.mu and l-r-.*:nch factors on the retums of waler companies,”
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6.2.4. Dividendenwachstums-Modell

Das Dividendenwachstumsmodell (englisch: Dividend Growth Model, DGM) bestimmt den
Eigenkapitalzinssatz, indem es jenen Diskontierungszinssatz errechnet, bei dem der
gegenwirtige Kurs einer Aktie dem Barwert aller zukiinftigen erwarteten Dividenden
entspricht. In einem einfachen (einstufigen) DGM geht man von einer konstanten
Wachstumsrate fiir den zukiinftigen Dividendenstrom aus. Basierend auf dieser Annahme
wird die Aktie eines Unternehmens wie folgt zu einem Preis Py bewertet:

(10.1) Py = Di/(r-g)

Dabei ist D} die erwartete reale Dividende pro Aktie nach Steuern in einer Periode 1; r ist der
reale Eigenkapitalzinssatz nach Steuern; g ist die langfristige Dividendenwachstumsrate pro
Aktie (als konstant angenommen); Py ist der Kurs der Aktie in der Periode 0 {ex dividend-
Datum)'*'. Daraus ergibt sich fiir r:

(10.2) r=(Dy/Po)tg

Theoretische Fundierung: Das Modell beschreibt somit eine idealtypische Vorstellung der
Preisfindung auf Aktienmérkten, im Einklang mit der Theorie der effizienten Markte.
Anhang D .4 diskutiert einige komplexere Modelle, die sich von den restriktiven Annahmen
des einstufigen DGM losen.

Datenaufwand: In der Praxis kiinnen sich aufgrund der Datenverfuigbarkeit allerdings fiir
alle diese Modelle Schwierigkeiten ergeben, da nicht fiir alle Unternehmen ausreichend
stabile Dividendenvorhersagen existieren.

Transparenz und Vorhersehbarkeit: Zudem kann die langfristige
Dividendenwachstumsrate nicht objektiv beobachtet werden. Damit ist ein entscheidender
Faktor fur den Eigenkapitalzinssatz mit relativ hoher Unsicherheit behaftet. Aus diesem
Grund wird das DGM in Europa nicht als Primarmodell bei der Wasserpreiskontrolle
verwendet; es wird aber zur Kontrolle von CAPM-Ergebnissen eingesetzt.'*

Anwendung in der Praxis: Tn den USA ist das DGM das vorherrschende Modell, welches
die dortigen Aufsichtsbehérden bei der Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes von
Energienetzbetreibern und WVU verwenden.'" Die Verwendbarkeit des DGM héingt von der
Verfugbarkeit einer ausreichenden Anzahl zuverldssigen Analystenprognosen ab. Die
entsprechende Anzahl ist in den USA deutlich hher als in Europa, weshalb sich das Modell
in Europa nicht im gleichen Mal durchgesetzt hat."**

M PART (2010 “IPART s weighted average cost of capital”, 8.13,

B Das ex dividend-Datum ist der erste Tag der ex dividend-Periode. Wer eine Aktie nicht vor diesem Tag besitzt, kommt
nicht in den Genuss der Dividendenausschiiitung.

Ml 2 B, UK Competition Cammission (zweitinstanzliche Wetthewerbshehdnde in GroBbritannien) (2010 Bristol
Water ple Price Limits Delermination, 3. N38/MN39, hiipowww compelition-
commission.gov, ukfmep_pubreportsf20 10 Tulltext358_appendices pdl’

"% In den USA wird zudem in einigen Fillen das CAPM als Verprobung der DGM-Werte herangezogen.
Mgl 218, die Kritik der Bundesnetzagentur am DGM, Beschiuss BEA4-08-068, 8,12,
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6.2.5. Empfehlungen zur Modellauswahi

Tabelle 6.1 zeigt unsere Einschitzung der verschiedenen Modelle im Kontext der deutschen
Wasserwirtschaft mit ihrer kleinteiligen Struktur und Abwesenheit von borsennotierten
Unternehmen.

Tabelle 6.1
Bewertung von Kapitalmarktnmdel[en Zzur Bestimmung der EK-Zinssitze
deutscher WVU
FF 3-

CAPM APM Foktoren DGM
Theoretische Fundierung \l ? . \l
Durchfiibrbarkeit / 2 . . -
Datenaufwand )
Transparenz &
Vorhersehbarkeit ? ? ? ?
Anwendung in der Praxis v . ? e
Insgesamt 7 -7 7 7

Quelle: NERA-Analyse, = “rifff zu”, 7= “fraglich®, - = rifff nichf zu®

Auf Basis der Einschiitzungen in Tabelle 6.1 stellt sich das CAPM (trotz Schwichen
beziiglich Datenaufwand und Vorhersehbarkeit) als das am besten geeignete
Kapitalmarktmodell dar. Das DGM erfiillt alle Kriterien zumindest teilweise und nimmt Platz
zwei der Rangfolge ein. Eine Uberpriifung der Zinssitze durch das DGM ist maglich. Das
APM und das Fama-French 3-Faktoren-Modell sind wenig geeignet, um die
Eigenkapitalzinssatze fiir deutsche WVU zu bestimmen. Weitere Modelle sind derzeit fur die
Wasserversorgungsunternehmen nicht relevant.

Allen Kapitalmarktmodellen ist gemein, dass sie verwertbare Aktienmarktdaten benttigen,
was borsennotierte Vergleichsunternehmen voraussetzt. Da fur deutsche WVU keine
verwertbaren Aktienmarktdatendaten vorliegen, wird in Kapitel 7 darauf eingegangen,
inwieweit die ermittelten Eigenkapitalzinssidtze an die Verhiltnisse der deutschen
Wasserwirtschaft angepasst werden miissen.

6.3. Empirische Ermittlung der EK-Verzinsung nach CAPM
Dieser Teil des Gutachtens bestimmt die kalkulatorischen Eigenkapitalzinssitze fir WVU in

Deutschland auf Basis des CAPM, welches in Kapitel 6.2.5 als am besten geeignet
identifiziert wurde.

M5 Das DGM wird in den USA standardmilig verwendet. In Furopa wird es jedoch im Rahmen der institutionalisicrten

Preiskontrolle nur relativ selten und anch mur zu Verprobungsrwecken eingesetzt, da hier die Datenbasis inshesondere
in Bezug aul Analystenprognosen weniger gul ist, Da Zicl des Gutachtens die Schitzung der Eigenkapitalzinssitee fir
deutsche und nicht amerikanische WL ist, erfolgt die Bewertung hawptséchlich auf der Basis der curopdischen
Erfahrungen

NERA Econamic Consulling 63



Gutachten ,Kalkulation von Trinkwasserpreisen” Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserprelsen Eigenkapilalzinssatze fir Wi

Der Beta-Faktor im CAPM muss mit Bezug auf Unternchmen aus dem betreffenden Sektor
bestimmt werden. Er wird anhand von Aktienmarktrenditen birsennotierter
Vergleichsunternehmen bestimmt. Die weiteren Bestandteile des EK-Zinssatzes (MRP und
risikoloser Zinssatz) sind nicht sektorenspezifisch und kénnen anhand allgemeiner
Veroffentlichungen ermittelt werden.

6.3.1. Auswahl der Vergleichsunternehmen

Zur Bestimmung des Beta-Faktors werden ,reine” WVU ausgewihlt, die rigorosen und
objektiven Auswahlkriterien entsprechen. Damit ist gewéhrleistet, dass das zu ermittelnde
Risiko dem systematischen Risiko der Wasserwirtschaft entspricht und nicht durch das
Risiko anderer Aktivitdten ,,verunreinigt” wird."*® Zudem werden nur WVU mit einer
kritischen Gréfe (minimale Marktkapitalisierung) und einer bestimmten Handelsfrequenz der
Aktie betrachtet. Ein Mindestmal} an Marktkapitalisierung und Handelsfrequenz stellen
sicher, dass die betreffende WVU-Aktie ausreichend liquide gehandelt wird und damit
belastbare Daten aufweist. Insgesamt umfasste der Auswahlprozess die folgenden Schritte:

= Schritt 1: Als Ausgangsbasis dienen alle borsennotierten Unternehmen mit einer
MindestgriBe von 100 Mio. Euro Marktkapitalisierung (2010), die der Finanzdienstleister
Bloomberg als WVU klassifiziert.

= Schritt 2: WVU, die als Vergleichsunternehmen in Frage kommen, missen mindestens
50 % des Betriebsergebnisses in WVU-Aktivitaten erzielen (gemessen am letzten
Jahresabschluss).

= Schritt 3: Uberpriifung der Handelsfrequenz (d. h. Liquiditit) der ausgewihlten WVU.
Unternehmen, deren Liquiditit unterhalb des LiquiditiatsmalBes liegt, werden
ausgeschlossen. Hierbei wird der Wert von 1,0% als Hochstwert fiir die Geld-Brief-
Spanne als Malstab herangezogen, "7 den auch die Bundesnetzagentur bei der Festlegung
der Netzentgelte fiir Energienetze verwendet.'*

Deer Proentzate des Betnchsergebnisses, den Vieolia und Svee aus WWVU-Aktivitiilen erwirtschaflen, lag 2000 bei 44
berw, 42%. (vzl. Tabelle 6.2).

" Die Geld-Briel-Spanne beschreibt den Unterschied ewischen durchschnittlichem Angebots- und Nachfragekurs, Bei
Unternchmen, die liquide gehandelt werden, liegen diese Kurse nohe beieinander. Liegen die Kurse weit auseinander,
kommen nur wemge Handelsabschliisse mustande, Kommen kaum (oder keine) Handelsabschlitsse rustande, so spregelt
dher Kurs einer Aktie die Verinderungen des Marktes nur ungureichend wider, Denm ist der Beta-Wert nach unten

verFeml

Bundesneteagentiur (2008); Beschluss BEA-D8/68.
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Tabelle 6.2
Mégliche Vergleichsunternehmen
Anteil Liquiditat -
Wasserver- durchschnittliche
Marktkapitali- sorgung Geld-Brief Spanne

Unternehmen Land sierung (€ Mn) {2010, %)* 2010, %
GelsewasserAG | Dewtschiand . 1822 e I

Yeolia Emdronnament Frankreich 10814 44 0,03

Suez Envronnement Frankreich 7566 42 oo
EydpWater Grecheniand 493 66 . ... 074
Uinited Ltilities Grofibritannien AT07 a3 0,10

Severn Trent Grofbritannien 4088 95 010
Fennon Grofbritannien 2665 72 014
Morthumbrian Water Grofbritannien 2002 101 0,13
American Water Works YA 30 B e OO
Aquapmenca WA @8 e S
Colformian Water Sendce USA eeBB e AR O e
American States Water USA

SINCHD LUsA

Middlesex Water  USA 213

Connecbicut Weter Sence | USA W@ oS08

Quelle: NERA-Analyse von Bloomberg Daten. Rote Felder zeigen Ausschlusskriterien an, gelbe
Felder Griinde fiir die Einordnung in die zweite Kategorie der Vergleichsunternehmen. Anmerkung:
Ausschiuss SJW Corp, da hoher Umsatzanteil der {funprofitablen) Parkhaussparte. * Anteil
Wasserversorgung am Befriebsergebnis. Verwendung des Befriebsergebnisses besser geeigne! als
Umsatzanteile, da ansonsten Untemehmensteilen mit hohen durchgereichten Kosten (z.B. Retail)
tiberméiig viel Gewicht erhalten.

Den obigen Kriterien geniigen 14 Unternehmen aus drei Landern (USA, GroBbritannien,
Griechenland). Aufgrund der Finanzkrise in Griechenland sind Daten fiir die dortigen WVU
fiir die Bestimmung der Eigenkapitalzinssatz fur deutsche WVU weniger geeignet. Die erste
Vergleichsgruppe fiir deutsche WVU umfasst somit die acht US-amerikanischen und vier
britischen Unternehmen in Tabelle 6.2. Eine zweite Gruppe beinhaltet die beiden
griechischen Unternehmen sowie die franzosischen Versorger Veolia und Suez, welche die
Auswahlkriterien aufgrund ihrer WVU-fremden Aktivitaten nicht erfiillen. Die Bestimmung
der Eigenkapitalzinssitze erfolgt im Wesentlichen auf Basis der Ergebnisse der ersten
Gruppe. Die Ergebnisse der zweiten Gruppe dienen lediglich Verprobungszwecken.

Die vorliegende Stichprobe stellt damit im Vergleich zu den Stichproben, welche die
Bundesnetzagentur bei der Ermittlung der Zinssatze fiir die Teilnehmeranschlussleitung

(TAL) oder das Schienennetz heranzieht, eine sehr gut geeignete Vergleichsgruppe dar. Denn
die hier betrachteten Unternehmen iiben dieselben Aktivititen aus, wie die Unternehmen, fiir
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die der Zinssatz bestimmt werden soll; dies ist bei den Stichproben der Bundesnetzagentur
nicht der Fall.'*

6.3.2. Ermittlung der Beta-Werte

Die Beta-Werte fiir die oben identifizierten Unternehmen werden gegeniiber dem jeweiligen
Leitindex berechnet."”" Die technischen Grundlagen und Details zur Beta-Wert-Berechnung
und deren Anpassung finden sich in Anhang E. 1.

Beta-Werte hingen von der Kapitalstruktur ab. Da Fremdkapitalzinsen vorrangig und
unabhingig von der Ertragslage bedient werden missen, erhoht eine hihere
Fremdkapitalquote das Beta des Eigenkapitals. Im Folgenden werden unverschuldete Beta-
Werte gezeigt, die den Einfluss des finanziellen Risikos ausblenden, das sich aus der
Kapitalstruktur ergibt.

Neben der Frage der Berechnungsmethode ist insbesondere die Lange des
Betrachtungszeitraums fiir die Bestimmung des Beta-Werts von Bedeutung. Grundsitzlich
sind sowohl eine kurzfristige als auch eine langfristige Betrachtung der Parameter moglich.
Entscheidend ist die Konsistenz der jeweiligen Betrachtungszeitraume bei der Berechnung
der einzelnen CAPM-Parameter.

Die Verwendung von langfristigen Durchschnitten , glattet” die Auswirkungen von
Einzelereignissen und erlaubt den Unternehmen, ihre Kapitalkosten im Schnitt Giber mehrere
Perioden zuriickzuverdienen. Zudem fiihrt eine langfristige Betrachtungsweise zu stabileren
Preisen, da diese weniger stark auf zeitlich begrenzte Ausschlige in den Komponenten des
Eigenkapitalzinssatzes reagieren.

Generell erhoht eine langfristige Betrachtung zudem die statistische Robustheit der Beta-
Wert-Berechnung, da sich die Anzahl der Beobachtungen erhéht. Andererseits erhiht sich
durch einen langfristigen Betrachtungszeitraum das Risiko moglicher Strukturbriiche, z.B.
aufgrund sprunghaften technischen Fortschritts. In der Wasserwirtschaft ist dieses Risiko bei
der Beta-Wert-Berechnung relativ gering. Somit ist ein langfristiger Betrachtungszeitraum
empfehlenswert. Das Gutachten stellt hier auf einen Zehnjahreszeitraum ab und verprobt die
Werte auf Basis eines kiirzeren Zeitraums (3 Jahre).

Abbildung 6.2 zeigt unverschuldete Beta-Werte fiir die einzelnen WVU der ersten
Vergleichsgruppe; Abbildung 6.3 dasselbe fur jeweils einzelne Lénder.

Drer Zimssate fiir die TAL wird anhand von integrierten Telekommunikationsuntermehmen abgeleitet, die neben TAL
auch noch Maobilfunk- und Internetdienste anbicten. Die Bestimmung der Zinssétze fiir das Schicnennetz erfolgt
haupassichlich auf Basis japamscher EVL, also der Nutzer, nicht der Betreiber des Schienennetaes.

% Dias Gutachten verwendet den Euro Stoxx 600 (SXXT Index) fir in Euro notierte Aktien, den S&P300 (SPX Index) fur
in US-Dollar notierie Aktien und den FTSE All Share (ASX Index) fir in Plund Sterling notierie Aktien.
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Abbildung 6.2
Beta-Werte (Erste Vergleichsgruppe)

prtesian worer | E———

York Water

10J.-Durchschnitt
Usa: 046

Connecticut Water
Middlesex Water ]
Amernican States I
Californian Vater I

Aqua America
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Severn Trent GEB: 0,3
United Utilities
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Abbildung 6.3
Unverschuldete Beta-Werte fiir WVU (aggregiert auf Landerebene)

Gaechentand
0.58

Frankreich
033
USA,
046
Grolbritannien
0.3

0.00 010 020 0.30 0.40 0.50 0.60 LR 0.50
W10 Jahre B3 Jahre |
Quelle: NERA Analyse von Bloomberg Daten, Stichtag: 31.12.2010

Abbildung 6.3 zeigt, dass in den betrachteten Landern (mit Ausnahme Griechenlands) nur
geringe Unterschiede in den kurz- und langfristigen Beta-Werten existieren. Da die
griechischen Daten aufgrund der andauernden Finanzkrise des griechischen Staats nicht als
repriasentativ firr deutsche WVU angesehen werden konnen, wird diese nicht weiter
verwendet. Bei den Unternehmen aus anderen Lindern stellt die Untersuchung jeweils auf
relativ langfristige Erhebungszeitrdaume ab.
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Die Analyse zeigt:

* Die Beta-Werte fiir britische WVU liegen unterhalb der Beta-Werte fiir franzosische
WVU und deutlich unterhalb der Beta-Werte fiir US-amerikanische und griechische
WVU;

=  Der Unterschied zwischen britischen und franzésischen WVU ist zum Teil in der hiheren
Diversifizierung der franzésischen Versorger begriindet, die neben ihren Wassersparten
auch risikoreichere Geschiifte betreiben.

= Die relativ hoheren Beta-Werte fiir US-amerikanische WVU lassen auf einen
regulatorischen Ordnungsrahmen schliefien, welcher WVU héheren Risiken aussetzt, als
der vergleichsweise risikoarme Ordnungsrahmen, der in GroBbritannien seit der
Privatisierung der Wasserwirtschaft vor 20 Jahren Anwendung findet.''

= Die britische Aufsichtsbehirde Ofat hat in ihrer letzten Festlegung in 2009 Beta-Werte
von 0,4 und hoher festgelegt, die oberhalb des empirisch ermittelten Durchschnittswerts
auf Basis britischer WVU liegen."* Die (implizite) Wahl eines hoheren Beta-Werts fiir
kleine WVU begriindet Ofiwat mit der Gewédhrung eines , Puffers” zur Sicherung der
Finanzierungsfahigkeit.'*

= Die Beta-Werte fiir griechische WVU stellen keine realistischen Vergleichswerte fiir
deutsche WVU dar. Der Beta-Wert fir die griechischen Unternehmen wird in Relation
zum europidischen Aktienindex EuroStoxx gemessen und ist durch die prekéren
Staatsfinanzen Griechenlands erklirbar, Mit einem Beta-Wert von 0,68 liegt
Griechenland auf dem Niveau von Unternehmen aus zyklischen Branchen wie Chemie
{Bayer: 0,71) und Stahl (Thyssen Krupp: 0,69).

Auf Basis der obigen Ergebnisse wird eine vorlaufige Bandbreite fur das unverschuldete Beta
fiir deutsche WVU von 0,31 bis 0,46 verwendet. Sie spiegelt die durchschnittlichen Beta-
Werte fur britische und US-amerikanische WVU sowie fiir franzdsische WVU wider. Es sei
an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass in Kapitel 7 auf die spezifischen Risikofaktoren fiir
WVU in Deutschland und den Vergleichslandern eingegangen wird um den Beta-Wert fiir
deutsche WVU unter Beriicksichtigung der spezifischen Verhiltnisse der deutschen
Wasserwirtschaft zu ermitteln.

6.3.3. Marktrisikoprdmie

Die Marktrisikopramie (MRP) entspricht der Uberrendite im Vergleich zu einer risikolosen
Anlage, bei der Investoren zur Ubernahme des Aktienrisikos bereit sind. Zukinftige
Marktertrige konnen nicht mit Bestimmtheit vorhergesagt werden. Deswegen muss die

B8 Moody's 2009, Global Water Utilities Rating Methodology. Moody's bewertet den Form der Preiskontrolle in
GroBbritannien mit der Hochstnote AAA und den US-amerikanischen in den meisten Fallen mit A bew, Baa

1% Vgl. Ofwat (2009) Future water and sewerage charges 2010-15: Final determinations, 5. 128 & 1321335,

s fwal, ricereview/pritphase 3fdet_pril [

O, LR PTG g Rl RS Lamen il pedl.

Y Wal, Ofwat (2009) Future water and sewerage charges 2010-15; Final determinations, 5. 135,
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erwartefe Marktrisikopriamie auf der Basis von Hilfsuntersuchungen geschitzt werden. Eine
géngige Praxis ist, die Marktrisikoprimie von historischen Kapitalmarktdaten abzuleiten.

In Europa ist die Datenbank von Dimson, Marsh and Staunton (DMS)"** die mit Abstand am

haufigsten verwendete Quelle fiir die Ef:stlmmung der historischen MRP. Diese wird zum
Beispiel von der Bundesnetzagentur'** und der britischen Ofwat'* bei Preisfestlegungen fiir
Netzinfrastruktur verwendet.

Die MRP ist Gegenstand ausfithrlicher Diskussionen in Wissenschaft und Praxis, wobei
verschiedene Methoden zu ihrer Schiitzung und verschiedene Referenzmirkte Anwendung
finden. Anhang E. 2.1 legt die Kontroverse dar, ob das arithmetische oder das geometrische
Mittel angewandt werden soll. Es sei hier schon darauf hingewiesen, dass in der
wirtschaftswissenschaftlichen Fachliteratur sich keine qualifizierten, d.h. durch Fachgutachter
(Peer Reviewer) gepriiften Fachartikel finden, welche die urspriingliche Empfehlung von
Blume (1974) und Cooper (1996) widerlegen, namlich die Verwendung des arithmetischen
Mittels."*” Zudem geht die Untersuchung auf die Integration der Finanzmérkte und auf die
beobachtete Ubergewichtung lokaler Aktien in Anlegerportfolios (sogenannter , home bias™)
ein, die nahelegen, dass die Eurozone die beste Anndherung an den Referenzmarkt fr
deutsche Anleger darstellt.

Tabelle 6.3 zeigt die letzten DMS-Schiitzungen fiir einige bedeutende Mirkte.

Tabelle 6.3
Schétzungen der Marktrisikopréamie
Arithmetisches Mittel -
2011 (%)
Deutschland 8.8
Grofbritannien 52
USA 6.4
Eurozone 5.2
Welt 5.0

Quelie: DMS (2011)

Die Marktrisikopramie fiir Deutschland liegt deutlich oberhalb der Werte fiir vergleichbare
Linder. Dies ist inshesondere den 1920er Jahren sowie der Zeit unmittelbar nach dem
zweiten Weltkrieg geschuldet, in denen der deutsche Aktienmarkt zeitweilig
Renditeiiberschiisse gegeniiber Staatsanleihen von dber 100% erzielte. Solche Spannen sind

" Dimson, Marsh and Staunton (2011 Credit Suisse Global Investment Retums Yearbook:,
1 Bundesnetzagentur (2008): Beschluss BEA-08/068.
{Jmm (2009 F mm-c wiater uru;l -w.w:ragc chargu..q 2014{-15: Final d..m-mumjmnq.

Marshall E. Blume, “Unbiased Estimators of long-run expecied Rates of Retum”, Journal of Business Finance and

Accounting 69 (19747 634-038; lan Cooper, “Arithmetic versus geometric Mean Estimators: Setting Discount Rates
for Capital Budgeting”™, European Financial Management 2 (1996); 157-167. Siche 2.8,

hitip:difiool handelshlatt comydtabelletid=33. e Zeitschniften , Joumnal of Business Finance and Accounting”™ und
JEuropean Financial Management™ werden vom Handelsblatt Jourmnal Ranking YW1 2000 auf den Plitzen 205 und 102

von Ober 1200 rebevanien Aeitschriflen gefithrt. (zuletd aufgerufen 8,8.2011),
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den besonderen Umstianden der jeweiligen Zeit geschuldet und spiegeln nicht die rationale
Erwartung fiir die Zukunft wider. Wegen dieser besonderen Umstinde ist die langfristige
MRP-Zeitreihe fiir Deutschland nur wenig aussagekriftig bezuglich zukunftiger
Renditeerwartungen.

Die MRP fiir die Eurozone ist hier besser geeignet, eine unverzerrte Schitzung der MRP
abzuleiten. Die Untersuchung verwendet daher eine MRP von 5,2%. Dies ist der
arithmetische Mittelwert fiir die Eurozone und entspricht der akademischen Fachliteratur
sowie unserer Einschitzung der empirischen Daten zum Anlegerverhalten.

6.3.4. Risikoloser Zinssatz

Der risikolose Basiszinssatz stellt die Rendite dar, die ein Investor durch eine Investition in
eine Anlage mit garantierter Riickzahlung erhalten kann. Eine solche Anlage existiert in der
Praxis nicht; iblicherweise wird als Approximation die Rendite auf deutsche Bundesanleihen
herangezogen.

Fur die Wasserwirtschaft mit thren langlebigen Anlagen erscheint insbesondere die
Umlaufrendite WU0918 geeignet, den risikolosen Zinssatz zu bestimmen. Diese bildet die
Renditen deutscher Staatsanleihen mit einer mittleren gewichteten Laufzeit von tiber sieben
Jahren™ ab. Abbildung 6.4 zeigt den Verlauf der Umlaufrendite WU0918.

Abbildung 6.4
Nominale Verzinsung deutscher Staatsanleihen mit langfristiger Restlaufzeit
(Restlaufzeit von mehr als 7 Jahren)
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Quelle; Deutsche Bundesbank, Zeifreihe WU0918

Bei der Berechnung des risikolosen Zinssatzes wird wie bei der Berechnung des Beta-Werts
von einem Zehnjahreszeitraum ausgegangen. Wird der Durchschnitt iiber die letzten 10
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abgeschlossenen Kalenderjahre gebildet, ergibt sich ein Wert fiir den nominalen risikolosen
Basiszinssatz von 4,1%.

Der reale risikolose Zinssatz errechnet sich aus dem nominalen Basiszinssatz und der
langfristigen Inflationserwartung. Bei Zugrundelegung der letzten Daten von Consensus
Economics, einer Prognosegesellschaft, die die Inflationserwartungen verschiedener
Marktakteure auswertet und aggregiert, ergibt sich ein realer risikoloser Basiszinssatz von
2,4% bei einer langfristigen Inflationserwartung von 1,7% fiir Deutschland.'**'*

6.3.5. EK-Zinssatz nach CAPM

Laut CAPM-Methodik berechnet sich der unternehmensspezifische Eigenkapitalzinssatz nach
Steuern als Summe aus risikolosem Zinssatz und Risikozuschlag. Der Risikozuschlag
berechnet sich als Produkt aus Marktrisikopriamie (allgemeiner Marktparameter, siche Kapitel
6.3.3) und verschuldetem Beta-Wert (unternechmensindividuellen Risikofaktor, siche Kapitel
6.3.2). Der verschuldete Beta-Wert hingt sowohl von den Geschiifts- und Kostenrisiken der
Anlagen (unverschuldetes Beta) als auch von der Kapitalstruktur des jeweiligen WVU ab.
Hierzu wird eine entsprechende Anpassung der ermittelten unverschuldeten Betas
vorgenommen.

Wird illustrativ auf die Mittelwerte der britischen bzw. US-amerikanischen WVU fur das
unverschuldete Beta abgestellt, ergibt sich eine Bandbreite fur den nominalen
Eigenkapitalzinssatz von 5,7-6,5% fiir ein WVU, das sich zu 100% mit Eigenkapital
finanziert. Steigt der Verschuldungsgrad, so steigt auch der risikoangepasste
Eigenkapitalzinssatz, da das Risiko fiir den Eigenkapitalgeber aufgrund der vorrangigen
Zinszahlungen an die Fremdkapitalgeber steigt. Bei einer Eigenkapitalquote von illustrativ
50% E,;E%ibt sich beispielsweise ein nominaler Eigenkapitalzinssatz nach Steuern von 7,3-
8,9%.

Die Eigenkapitalzinssitze steigen mit steigender Verschuldung an. Dies steht im Einklang

mit der 6konomischen Theorie, wonach Eigenkapitalgeber eine héhere Verzinsung verlangen,
wenn ein griBerer Teil des Cash Flows vorrangig und vom Betriebsergebnis unabhéngig an
die Fremdkapitalgeber abgefiihrt werden muss. Die gewichteten Gesamtkapitalkosten miissen
allerdings durch einen hoheren Verschuldungsgrad nicht zwangsldufig steigen, da der Anteil
des (hoher verzinsten) Eigenkapitals am Gesamtkapital fillt und der Anteil des niedriger
verzinsten Fremdkapitals entsprechend steigt. Beide Effekte laufen dem Anstieg des
Eigenkapitalzinssatzes bei steigendem Verschuldungsgrad entgegen. Kapitel 8 geht weiter
auf diesen Punkt ein und analysiert ihn empirisch.

Die nach CAPM berechneten Eigenkapitalzinssiitze verstehen sich nach
Unternechmenssteuern, d.h. die Rendite, die einem Eigenkapitalgeber nach Abzug von

¥ Consensus Economics (2010): Censensus Forecasts Global Outlook: 2010 - 2020,
¥ Der reale Zinssatz wird anhand der Figher-Formel berechnet: {14 1% 141, 7901 = 2 4%,

" Der nominale Eigenkapitalzinssatz berechnet sich nach der Formel: Eigenkapitalzinssatz = Risikoloser Zinssatz +
Marktrisikoprimic * Unverschuldetes Beta / EK-Quote. Wir enmitteln die folgenden Werte: Risikoloser Zinssate for
Deutschland: 4,1%:; Markirisikoprimie: 5,2%; unverschuldetes Beta - illustrativ, Durchschnitt bntische WU 0,31,
Durchschnitt US-WWLL 01,46, Dhie Werte fiir den Eigenkapitalzinssatz lassen sich somit anhand der obigen Formel fir
Jede Eigenkapitalquote emmechnen,
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Korperschafts- und Gewerbesteuer zur Verfigung stehen muss. Folglich muss die
Wasserpreiskalkulation zusétzliche Positionen enthalten, welche die Deckung von
Korperschafts- und Gewerbesteuer ermoglichen,'®’

Bei einigen Verzinsungskonzepten kommt statt des nominalen Zinssatzes ein realer Zinssatz
zur Anwendung. Zur Berechnung des Realzinssatzes muss die Inflation vom Nominalzinssatz
in Abzug gebracht werden."™ Fiir die oben genannte illustrative Eigenkapitalquote von 50%
ergibt sich ein Realzinssatz von 5,5-7,1%."" Der Zinssatz, der zur Anwendung kommt,
richtet sich dabei nach dem gewdhlten Verzinsungskonzept.

2) Beim RKE-Ansatz | (Anschaffungswertorientierung) kommt ein Nominalzinssatz zur
Anwendung.

3) Bei RKE-Ansatz 2 (Anschaffungswertorientierung mit Fortschreibung anhand der
allgemeinen Preissteigerungsrate) und NSE-Ansatz 1 (realer Zinssatz anhand allgemeiner
Inflation) kommen Realzinssitze unter Berticksichtigung der allgemeinen Inflation zur
Anwendung.

4) Beim NSE-Ansatz 2 (realer Zinssatz anhand anlagenspezifischer Inflation) kommt fiir
jede Anlagengruppe die anlagenspezifische Inflation zur Anwendung. Beim NSE-Ansatz
2 stellt der Nominalzinssatz die Ausgangsbasis dar, von der die anlagespezifische
Inflation in Abzug zu bringen ist, um den anlagespezifischen realen Zinssatz zu ermitteln.

Hierbei ist allerdings zu beachten, dass die hier diskutierten Zinssétze nur einen
Zwischenschritt bei der Ermittlung der Eigenkapitalzinssitze fiir deutsche WVU darstellen,
da sie auf der Bandbreite fiir das unverschuldete Beta einer Stichprobe von internationalen
borsennotierten Unternehmen beruhen. Eine explizite Anpassung an den deutschen Kontext
im allgemﬂt;:en und unternehmensspezifische Risiken im besonderen werden in Kapitel 7
analysiert.

"' Ile hier beschriebene Vorgehensweise stelll die konomisch sachgerechte Kalkulation des Steuerfaktors dar. Der
gesetzliche Ralhumen kann der Verwendung des dkonomisch sachgerechien Steuerfakiors entgegenstehen, wenn 2 B. die
Wassertarifverordmng die Karperschaftstener als nicht anerkennungstiihig definiert, da sie keine Kostensteuer darstellt.
Wel. 2.B. Leitsftze fr die Preisermittiung auf Grund von Selbstkosten (LSP, Anlage zur Verordnung FR Mr. 30053 vom
21. November 1953 und Ebisch et al. (2000); "Preise und Preispritfungen bei offentlichen Aufirigen, Kommentar™)

e verwendeten Modelle (CAPM, DGM) berechnen allerdings die notwendige Rendite nach allen Stevem, unabhéngig

¥ junstise iion. Fonnen einzelne Steverarten nicht aul die Nach-Stewer-Rendite aufzeschlagen

weerden, muss die angesetzte Eigenkapitalrendite diese Bestandieile bereits enthalten damit die internationale

Vergleichbarkeit mit den im Kapitalmarktmodell verwendeten Vergleichsuntemehmen hergestellt ist,

Hiermit folgen wir Ebisch et al., die aufzeigen, dass aus dem Untemehmerwagnis auch die Aufwendungen gedeckt

werden mikssen, die nicht durch die LSP gedeckt sind, 2. B. die Kémperschafisstever. (vel. 2. B. Cantner (1997 Die

Kostenrechnung in der Abfallwinschafi, 5.422. Folglich muss in solchen Fillen bei der Bestimmung des

Untemehmerwagnisses von einem Vor-Stever-Betrag ausgegangen werden,

Das Gutachten verwendet die Inflationsprognose von 1, 7% p.a. anhamnd von langiristiger Prognose von Consensus
Economics fr Deutschland. Consensus Economics ageregiert die Prognosen verschiedener Anbieter.

" Der reale risikolose Zinssatz wird nach der Fisher-Formel berechnet Realzinssaty = (1+Nominalzinssatz) /(1 +
Inflation) -1. Bei einer Inflation von 1,7%% sind die hier gereigten Ergebnisse nach Fisher-Formel praktisch identisch
mil der einfachen Subtraktion der Inflation.

" Kapitel 7 gelit auf die Besonderheiten der dewtschen Wasserversorgungswirtschaft und deren Einfluss auf die Beta-
Werte ein, mum Beispiel die Tatsachen, dass es keine bestéindige Rechtsprechung gibt oder die Wasserabgabe seit
Jahren fallt. Es ist zudem #u beachien, dass auch innerhalb der dewtschen Wasserwintschali signifikante Unterschiede,
bestehen, Auf Untemehmensebene sollte daber die Einordnung des systematischen Risikos anhand der allgemeinen
dentschen Parameter gepriift und gegebenenfalls unternchmensspezifisch angepasst werden,
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6.4. Verprobung mit Dividendenwachstumsmodell (DGM)

Das Dividendenwachstumsmodell (englisch Dividendenwachstumsmodell, DGM) bietet
neben CAPM eine zusitzliche Methode fir die Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes,

Das DGM bestimmt den Eigenkapitalzinssatz, indem es jenen Diskontierungszinssatz
errechnet, bei dem der gegenwirtige Kurs einer Aktie dem Barwert aller zukiinftigen
erwarteten Dividenden entspricht. Im Gegensatz zum CAPM bezieht das DGM auch
asymmetrische Risiken mit ein, welche die Investoren bei ihrer Preisermittlung fiir die
betroffenen Aktien einbeziehen (siehe auch Kapitel D.4 im Anhang).

Dieses Kapitel zeigt im Folgenden die Ergebnisse eines zweistufigen DGM, welches fur die
ersten drei Jahre Analystenvorhersagen zu den jahrlichen Dividenden pro Aktie verwendet
und eine langfristige Dividendenwachstumsrate entsprechend dem Bruttosozialprodukt des
jeweiligen nationalen Marktes unterstellt.'®® Die EK-Zinssitze fiir die Vergleichsgruppen der
britischen und US-amerikanischen WVU werden zum jeweils letzten
Dividendenauszahlungsdatum berechnet.'®

Die in Abbildung 6.5 gezeigten EK-Zinssiitze fiir die britischen WVU wurden zur
Vergleichbarkeit auf eine FK-Quote von 50% und auf deutsche Inflationserwartung
umgerechnet.'”’ So ergibt sich aus der Anwendung des DGM fiir britische WVU ein
nominaler EK-Zinssatz nach Steuern von 8,2%. Dieser Wert liegt oberhalb des
vergleichbaren EK-Zinssatzes nach CAPM von 7,3% entsprechend Kapitel 6.3.5.""

Der Unterschied ldsst auf vorausschauende Risiken schliefen, wie sie zum Beispiel die
Reformvorschlage der Aufsichtsbehdrde Ofwat darstellen, die eine signifikante
Umstrukturierung der Wasserwirtschaft hin zu einer Aufspaltung der Wertschopfungsstufen
vorsehen. Diese Reformvorschlidge werden von Kommentatoren wie Ratingagenturen als
risikoerhohend fiir den Sektor eingestuft.'®

% Da der Hauptteil der Investitionen und damit des Kapitalwachstums eines WV snabhingig ven der Wassernbgabe
anfillt und vielmehr durch stnktere dkologische Standards, Klimawandel und Verinderung der Siedlungsstrukiur
bedingt 151, stellt das Wachstum des Bruttosesialprodukis auch bei geringer Einkommenselastizitil der Nachifrage nach
Trinkwasser einen relevanten Referenzpunkt dar,

¥ Am Tag der Dividendenauszahlung ist das DGM in seiner einfachen Form am besten geeignel, den FK-Zinssatz #u
bestimmen, da anderenfalls der Aktienkurs bereits einen Teil der angesammelten Dividendenerwartung filr den
mdichsten Aunszahlungstag beinhaltet.

Wal, Consensus Economics Farecasts 2010-2020, Die langfristige (10 Jahre) Vorhersage filr die Inflation in
Deeutschland liegt bei 1,73, die fr GroBbritannien bei 2,74,

15 ur Erinnernmg: Kapitel 6.3.5 berechnet die vorliufige Bandbreite fir den EK-Zinssatz nach CAFM unter
Fugrundelegung deutscher nsikoloser Zinssitze und MRP. Das untere Ende der Bandbreite wind bestimmt durch den
durchschnitthchen Beta-Wert der britischen WV, Daher wird hier das untere Ende der Bandbreite zum Vergleich mit
den britischen Werten verwendet.

Wal. Moody™s (2011 Special Comment = Ofwat’s Future Price Limits: Case for Ofiwat”s preliminary model is
unproven but the risks ane clear,
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Abbildung 6.5
Nominale EK-Zinssidtze nach DGM fiir britische WVLU

Merthumbrian Vater

Y
#

Dwrchschnitt 8,2%

Pennon (South West)

3

Britische WU

Severn Trent 8.6%

United Utilities 8,5%

|

0% 2% 4% 5% 8% 10% 12%
Mominaler ER-Zinssatz (50% FR-Quote)

Quelie: NERA-Analyse auf Basis von Bloomberg und Consensus Economics-Daten. Analyse jeweils
am letzten Dividendenauszahlungsdatum.

Die in Abbildung 6.6 gezeigten EK-Zinssétze fir die US-amerikanischen WVU wurden zur
Vergleichbarkeit ebenfalls auf eine FK-Quote von 50% und deutscher Inflationserwartung
umgerechnet.'™ Hier ergibt sich aus der Anwendung des DGM fiir amerikanische WVU ein
nominaler EK-Zinssatz nach Steuern von 8,6%. Dieser Wert liegt im Bereich des
vergleichbaren EK-Zinssatzes nach CAPM, der sich gemilB Kapitel 6.3.5 mit 8,9% ergibt.
Dieser geringe Unterschied zeigt, dass Investoren im US-amerikanischen Raum derzeit keine
{eher leicht positive} asymmetrischen Risiken einpreisen.

171

Ix Wel. Consensus Economics Forecasts 2010-2020. Die langfristige (10 Jahre) Vorhersage fiir die Inflation in
Dreutschland liegt bei 1,7, die filr GroBbritannien bei 2, 7%,

" Ennnerung: Kapitel 6.3.5 berechnet die vorliufige Bandbreite fiir den EK-Finssatz nach CAPM unter
Zugrundelegung deutscher nsikoloser Zinssétze wnd MEP. Das obere Ende der Bandbreite wird bestimmt durch den
durchschnittlichen Beta-Wert der US-amerikanischen WL
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Abbildung 6.6
Nominale EK-Zinssiatze nach DGM fiir US-amerikanische WVU

Artesian VWater
York Water
Connecticut Water

Middeseax Vater

Amarican States

Caiifornian water |, | .o
Aqua America. | -2

US-amerikanische WAL

Amsrican Water Works | 7 %

0% 2% 4% &% 8% 10% 12%
Mominaler EK-Zinssatz (50% FK-Cuote)

Quelle: NERA-Analyse auf Basis von Bloomberg und Consensus Economics Daten. Analyse jeweils
am letzten Dividendenauszahlungsdatum.

Die DGM-Analyse bestitigt die Ergebnisse aus der CAPM-Analyse. Sie zeigt allerdings auch,
dass die sehr niedrigen Beta-Werte, die in der Vergangenheit fiir britische WVU zu
beobachten waren, sich derzeit nicht in den von DGM abgeleiteten EK-Zinssitzen
widerspiegeln. Dies ist ein Hinweis darauf, dass bei den Investoren Unsicherheit dartiber
herrscht, ob der als sehr stabile angesehene britische Ordnungsrahmen kinftig durch die
Aufsplittung der Wertschopfungskette neuen Risiken ausgesetzt sein wird. Die auf
vergleichbarer Basis bestimmten US-amerikanischen EK-Zinssétze nach DGM und CAPM
liegen hingegen auf vergleichbarem (héheren) Niveau.

6.5. Vergleich mit Prazedenzfillen

Dieses Kapitel vergleicht die ermittelten Eigenkapitalzinssitze mit Prizedenzfillen aus
offentlichen Preisiiberprifungsverfahren in ahnlichen Sektoren. Ein besonderer Fokus liegt
auf aktuellen Entscheidungen im Wasserversorgungssektor. Diese bieten einen Hinweis
darauf, welche Zinssitze fir dhnliche Infrastrukturinvestitionen in anderen Landern gewihrt
werden.

In vielen europdischen Lindern findet keine formale, 6ffentliche Kontrolle der
Wasserpreisbildung statt, was die Anzahl der Prazedenzfille reduziert. Die
Eigenkapitalzinssitze fiir WVU werden aber zum Beispiel in GroBbritannien, den USA und
Australien in 6ffentlichen Verfahren bestimmt. Die Untersuchung geht auf die Bestimmung
der Eigenkapitalverzinsung in diesen drei Landern ein und kontrastiert die Ergebnisse mit
entsprechenden Beschliissen der Bundesnetzagentur fir die Strom- und Gasnetze.
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Alle Zinssitze werden auf vergleichbar gemachten Daten (nach-Steuer, real, vergleichbare
EK-Quote von 50%) berechnet. Eine Nach-Steuer-Betrachtung blendet den Effekt von
Unterschieden in der Steuergesetzgebung in den verschiedenen Landern aus, der ansonsten
verzerren wiirde. ,Reale” Eigenkapitalzinssitze stellen sicher, dass Unterschiede in den
Inflationserwartungen in anderen Landern zu keiner Verzerrung der Vergleichbarkeit fithren.

Auf Basis der Analyse ausliandischer WVU ergibt sich bei Zugrundelegung dieser Kriterien
ein realer Nach-Steuer-EK-Zinssatz von 5,5-7,1% (50% EK-Quote) (vgl. Kapitel 6.3.5), der
dem nominalen Nach-Steuer-EK-Zinssatz von 7,3-8,9% entspricht.

6.5.1. GroRbritannien

Die Aufsichtsbehdrde fiir Wasser (Ofwat) ermittelt die betriebsnotwendigen Kosten fiir die
britischen WVU und leitet von diesen Kosten die zuldssigen Preisinderungen tiber eine
funfjihrige Periode ab. Zuletzt fiihrte Ofwat eine solche Untersuchung im Jahr 2009 durch.'™
Dabei verwendet die Behérde einen realen risikolosen Zinssatz von 2,0%, ein verschuldetes
Beta von 0,9 und eine Marktrisikopramie von 5,4% sowie eine FK-Quote von 52,5-57,5%.
Ofwat differenziert zwischen groBen integrierten Wasser- und Abwasserunternehmen (=440
Mio. Euro Jahresumsatz), bei denen einen FK-Quote von 57,5% unterstellt wird, und kleinen
reinen Trinkwasserunternehmen (<275 Mio. Euro Jahresumsatz), bei denen eine FK-Quote
von 52,5% unterstellt wird, Da die liberwiegende Mehrzahl der deutschen WVU
grofBenmibBig ndher an den kleineren Trinkwasserunternehmen als an den gréBeren
integrierten Unternehmen liegt, werden die kleineren Unternehmen im Folgenden als
Vergleichsmalstab verwendet. Das unverschuldete Beta fiir die Trinkwasserunternehmen legt
Ofwat mit 0,45 fest.'™

Wird zum Vergleich mit anderen Entscheidungen statt der FK-Quote von 52,5% eine FK-
Quote von 50% unterstellt, ergibt sich ein verschuldetes Beta von 0,89, welches bei
Verwendung der Ofwat-Parameter fiir risikolosen Basiszinssatz und MRP fiir GroBbritannien
einen realen Nach-Steuer-EK-Zinssatz von 6,8% bei 50% FK-Quote ergibt. Dieser liegt
innerhalb der hier ermittelten Bandbreite fur vergleichbare WVU von 5,5-7,1%.

6.5.2. USA

US-amerikanische WVU unterliegen einer dualen Aufsichtsstruktur. Einige qualitative
Elemente werden auf nationaler Ebene festgelegt, wihrend Fragen der Service- und
Preisbildung den Aufsichtsbehéirden der einzelnen Bundesstaaten zugeordnet sind. Diese

Ofwal (Nov 2009): Future water and sewerage charges 20010-15: Final determinations,
; weaf Jpn e 23 i 3

Ofwat verwendet [Ur die integrierien Wasser- und Abwassenumternehmen (WaSCs) ein unverschuldetes Beta von 0,4,
Bei emner Zugrundelegung einer FK-Cuote von 57,5% fir die Wasser- und Abwasserversorgungsunternehmen ergibit
sich so cin verschuldetes Beta von 0,9412, Wird dasselbe verschuldete Beta auf eine FE-Quote von 32,5% umgerechnet,
ergibt sich ein l.lll\‘ﬂ'bbhulrjl.liJ ]3-..1-1 van 043 ('l-,.l Ofwat; Final Delenmination, 5. 128 & 132135},

LA
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legen auch die Eigenkapitalzinssitze und den Form der Preiskontrolle fest.'™ Eine Ubersicht
iiber die gewihrten Zinssitze fiir verschiedene WVU gibt der AUS Monthly Utility Report.'”

Tabelle 6.4
Gewidhrte EK-Zinssiétze fiir US-amerikanische WVU
Erlaubter Erlaubter
Unternehmen EK-Quote EK-Zinssatz (nominal) EK-Zinssatz (real)
Amernican States Water M 10,2 T8
American Water Waorks 42 96 7.3
Aqua America 42 10,3 8,0
Aresian Resources Comp 41 10,0 7.7
California Water Sendces 49 10,2 7.8
Connecticut Water Sendces 44 9.8 75
Middlesex Water 52 10,2 79
Pennichuck Corp 48 9.8 75
SJW Corp 45 10,1 7.8
Durchschnitt 46 10,0 77

Quelle: AUS Monthly Utility Report und NERA-Analyse. Hinweis: Zur Umrechnung der von den
Aufsichtsbehtirden festgelegten nominalen EK-Zinssdtze auf reale Zinssétze verwenden wir die
langfristige Inflationserwartung nach Consensus Economics-Prognosen {Nov 2010): 2.3%.

Die in Tabelle 6.4 gezeigten Eigenkapitalzinssitze fur US-amerikanische WVU liegen
oberhalb der Bandbreite fur vergleichbare WVU in Deutschland, bei vergleichbarer
Kapitalstruktur von ca. 50%. Dies ist zum Teil in der deutlich hdheren Marktrisikoprimie fiir
die USA (6,4%) im Vergleich zur Eurozone (5,2%) begriindet (vgl. Tabelle 6.3). Bei
Zugrundelegung einer vergleichbaren MEP und eines risikolosen realen Zinssatzes von 2,0%
ergibt sich ein EK-Zinssatz von 6,6% fiir US-amerikanische WVU; er liegt somit in der
Bandbreite der Werte aus Kapitel 6.3.5. (5,5-7,1%).

6.5.3. Australien

Die australischen WVU sind génzlich im Eigentum der jeweiligen Bundesstaaten. Das
Competition Principles Agreement”, welches 1996 von der australischen Bundesregierung
und den jeweiligen Staatsregierungen unterzeichnet wurde, schreibt allerdings vor, dass auch
fur staatliche Unternchmen ein kapitalmarktiiblicher Zinssatz zu gewdhren ist, um

Verzerrungen bei der Allokation von Ressourcen zu vermeiden (siche Kapitel 3.2)."™

Fiir die australischen WVU liegen keine Kapitalmarktdaten fiir die jeweiligen Unternehmen
vor. Die kalkulatorischen Kapitalzinssitze werden stattdessen durch die jeweilige staatliche
Aufsichtsbehérde unter Riickgnff auf CAPM und HilfsgraBen ermittelt. Zur Bestimmung des
Beta-Werts kommen unter anderem Beta-Wert-Schiatzungen fiir die hier ebenfalls
verwendeten US-amerikanischen und britischen WVU sowie Schitzwerte australischer
Energienetzbetreiber und Prazedenzfille zur Anwendung.

1™ wgl, Moody's {Dezember 2009 Global regulated Water Utilities - Rating Methodology, .26,
1™ AUS Monthly Report {Nov 2000),

1% wgl, Australian Governments {1996,

Commonwealth Competitive Neutrality Policy Statement, 5.4;
Slwww, ¥ ; J

s 2 TSP
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Tabelle 6.5 zeigt die jeweiligen gewihrten Zinssitze der letzten Entscheidungen der
Aufsichtsbehsrden in Australien.

Tabelle 6.5
Gewidhrte EK-Zinssétze fiir australische WVU

Erlaubter EK- Erlaubter EK-

Zinssatz Zinssatz
Unternehmen Jahr  FE-Quote (%) (nominal) {real, 50% FK)
Verschiedene (Qid) 2010 50 9.08 6,58
South Australian Water (SA) 2010 55 10,97 6,86
Country Energy Water (NSW) 2010 60 11,20 712
Metropolitan Water (Vic) 2009 &0 867 534
Gosford & Wyong Councils (NSW) 2009 60 9,70 6,12
Sydnay Water (NSW) 2008 60 11,50 6,82
ACTEW (ACT) 2008 60 11,66 7,04
Hobart Water u.a. (Tas) 2007 50 10,57 7,31
Durchschnitt &7 10,42 €,66

Quelle: Verschiedene regulatorische Entscheidungen.’” Hinwsis: Die Buchstabenkombinationen

hinter dem Unfernehmensnamen geben den jeweiligen Bundesstaal an, in dem das Unfernehmen
operiert. QId = Queensland, SA = South Australia, NSW = New South Wales, Vic - Victoria, ACT =
Ausiralian Capital Terrifory, Tas — Tasmanien.

Aus Tabelle 6.5 ergibt sich eine Bandbreite von EK-Zinssitzen auf vergleichbarer Basis (real,
nach-Steuer, 50% FK-Quote) von 5,3-7 3% mit einem durchschnittlichen Wert von 6,65%.
Diese Werte liegen im Wesentlichen innerhalb der Bandbreite von 5,5-7,1% gemal Kapitel
6.3.5. Die starken Schwankungen in der Regulierungspraxis in Australien ergeben sich aus
der Vorgabe, dass der risikolose Zinssatz anhand der letzten 20 Handelstage ermittelt wird
und somit im Zeitverlauf stark schwanken kann. Im Hinblick auf die Ubertragbarkeit der
australischen Werte auf Deutschland ist zu beachten, dass sich australische WVU anderen
(héheren) Umweltrisiken (Diirren, Uberschwemmungen, Wasserknappheit, ...) ausgesetzt
sehen. Solche wetterbedingten Risiken erhchen das spezifische Ausfallrisiko (und damit die
notwendige FK-Verzinsung), jedoch micht das systematische Risiko, da anzunehmen ist, dass
das Wetter keinen systematischen Einfluss auf den Aktienmarkt hat.

6.5.4. Deutsche Energienetzbetreiber

Im Vergleich zu den internationalen Festlegungen aus der Wasserwirtschaft legte die
Bundesnetzagentur 2008 eine EK-Verzinsung am unteren Ende der oben ermittelten
Bandbreite (5,5-7,1%) fest. Wird der von der Bundesnetzagentur festgelegte (reale) Zinssatz
(fiir Altanlagen) um die Kapitalstruktur (50% Fremdkapital statt 60%) und den Steuerfaktor

Cuellen: QCA, Gladstone Area Water Board: Investigation of Pricing Policies, June 20040, - 8A Treasury, Transparency
Statement 2000-11 Potable Water and Sewerage prices in South Anstralia, May 2000 - [IPART, Review of prices for
Country Energy’s water and sewerage services, June 2010 - ESC, Metropolitan Melbourmne Water Price Review: Final,
Decision, June 2009 - IPART, Gosford City Council Wyong Shire Council; Prices for water, sewerage and stonm water
drainage services, May 2009 - IPART, Review of prices for Sydney Water Corporation’s water sewerage, storm water
and other services, June 2008 - ICRC, Water and Wastewater Price review: Final Repont and Price Determination, April
20018 - Government Prices Oversight Commission (GPOC), Investigation into the Pricing Policies of Hobart Regional
Water Authority, Esk Water Authority Cradle Coast Water: Final Report, June 2007

MERA Economic Consulting 78

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation




Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserprelzen Eigenkapilalzingsatze fir WU

bereinigt, ergibt sich ein realer Nach-Steuer-EK-Zinssatz von 5,65%' ™", dieser liegt am
unteren Rand der Bandbreite fiir deutsche WVU von 5,6-7,2%. Dieser Beschluss wurde von
Netzbetreibern in Beschwerdeverfahren angefochten; die Verfahren sind noch anhéngig.

6.5.5. Einordnung

Abbildung 6.7 ordnet die ermittelte Bandbreite der Beta-Werte fiir deutsche WVU in den
deutschen Kontext ein. Abbildung 6.7 zeigt, dass der ermittelte unverschuldete Beta-Wert fiir
WVU erwartungsgemél unterhalb dem jeweiligen Beta anderer Versorger liegt, wie z.B.
RWE und EON; er liegt ebenfalls erwartungsgemil deutlich unterhalb der Werte fiir
zyklische Aktien, wie zum Beispiel von Thyssen Krupp und Infineon. Der Beta-Wert fiir
deutsche WVU liegt etwa auf einer Hohe mit Fresenius, dem niedrigsten Wert im DAX '™

Abbildung 6.7
Unverschuldete Beta-Werte im Vergleich mit ausgewé&hiten DAX-Werten
1.2
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Telekom
Quelle: NERA-Analyse, 10-Jafres Durchschnitte, Stichtag: 31.12.2010.

Der verschuldete Beta-Wert des Markts ist per Definition 1,0, Bei einer historischen FK-
Quote im DAX von ca. 30% liegt der unverschuldete Beta-Wert fiir den DAX bei ca. 0,7. Der
Beta-Wert fir WVU ist damit ungefihr halb so grofl wie der Marktdurchschnitt. Das bedeutet,
dass die Risikopramie, die hier fir WVU auf Basis auslandischer Borsendaten berechnet wird,
etwa halb so grof ist wie die durchschnittliche Risikoprimie aller borsengehandelten
Unternehmen.

% Die Bundesnetragentur legt einen nominalen Nach-Stever-ER-Zinssatz von 7,82% fest. Bel Berficksichtigung der
Inflationsrate, die die Bundesnetzagentur mit 1,45% ansetet, ergibt sich ein realer Nach-Stener-Zinssatz von 6,3 7%,
Wird dieser Wert unter Verwendung des genannten Beta-Werts aul cine Kapitalstrukiur ven 30%0/50% umgerechnet,
ergibi sich ein realer Nach-Stever-Zinssate von 3,659, bei einer FE-Quote von 50%.

Unverschuldete Beta-Werle sind (lir den Finanesekior nichl aussagekriifig und werden nichl weiter behandelt,
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6.6. Zusammenfassung

Das Gutachten identifiziert das CAPM als das am besten geeignete Modell zur Bestimmung
der Eigenkapitalzinssitze fiir deutsche WVU. Da keine borsennotierten deutschen WU
existieren, wird eine internationale Vergleichsgruppe herangezogen. Diese Vorgehensweise
wird von der iiberwiegenden Mehrheit der eu Llryzusr;h».'::n Aufsichtsbehorden fiir die
Preiskontrolle von Netzindustrien verwendet.'™ Die Untersuchung zieht zudem zur
Verprobung der CAPM-Ergebnisse das Dividendenwachstumsmodell (DGM) heran, welches
in den USA das dominierende Modell bei der Preiskontrolle ist.

Nach CAPM ergeben sich die folgenden Eigenkapitalzinssatze nach Steuern'™' unter
Heranziehung einer Bandbreite, die auf den jeweiligen durchschnittlichen Beta-Faktoren fur
britische bzw. US-amerikanische WVU beruht.

=  Fiir eine Eigenkapitalquote von 100%: Eine Bandbreite fiir den Nominalzinssatz nach
Steuern von 5,7-6,5% (Realzinssatz von 4,0-4,7%)

= Fur eine Eigenkapitalquote von 50%: Eine Bandbreite fiir den Nominalzinssatz nach
Steuern von 7,3-8,9% (Realzinssatz von 5,5-7,1%)'

Der Zinssatz, der zur Anwendung kommt, richtet sich dabei nach dem gewihlten
Verzinsungskonzept. Beim RKE-Ansatz 1 {Anschaffungswertorientierung) kommt ein
Nominalzinssatz zur Anwendung. Bei RKE-Ansatz 2 {Anschaffungswertorientierung mit
Fortschreibung anhand der allgemeinen Preissteigerungsrate) und NSE-Ansatz | (Realer
Zinssatz anhand allgemeiner Inflation) kommen Realzinssitze unter Beriicksichtigung der
allgemeinen Inflation zur Anwendung. Beim NSE-Ansatz 2 (Realer Zinssatz anhand
anlagenspezifischer Inflation) kommt fiir jede Anlagengruppe die anlagenspezifische
Inflation zur Anwendung.'®

An dieser Stelle werden diese Bandbreiten mit Ergebnissen des
Dividendenwachstumsmodells (DGM) und Festlegungen im Ausland verprobt. Das DGM
kann im Gegensatz zum CAPM auch asymmetrische Risiken abbilden und zieht

Einzelne Aufzichishehirden legen den Fokus hauptsichlich aul das jeweilige Heimatland, wenn in diesem eine
ausreichende Aahl bdrsennotierter Unternchmen vorliegt. Dies ist im deutschen Wasserversorgungssektor nicht der Fall.

Zusdtzlich #u diesen Eigenkapitalzinssiiteen muss eine Vergtung der Korperschafls- und Gewerbestever erfolgen, Der
gesclzliche Rahmen kann der Verwendung cines tkonomisch sichgerechten Steverfakiors in einigen Fallen
entgegenstchen, wenn 2.1, die Wassertarifverordnung die Kdrperschafistever als nicht anerkennungsfihig definiert, da
sie keine Kostenstever dunh]h Die verwendeten MII»{CJ\[’M DGM) berechnen allendings die nolwendige
Rendite mach 31 q . Konnen einzelne Steverarten nicht auf die
Mach-Stever-Rendite aul’gcwhlagen werden, muss die angesetzie Eigenkapitalrendite diese Destandieile bereils
enthalten.

¥ Der nominale Eigenkapitalzinssatz berechnet sich nach der Formel: Eigenkapitalzinssatz = Risikoloser Zinssatz +

Markirisikoprimie * Unverschuldetes Beta / EK-Quote. Wir ermitteln die folgenden Werte: Risikoloser Zinssate [iir
Deutschland: 4,1%:; Markinsikoprimie: 3,2%; unverschubdetes Betn - illustrativ, Durchschnitt brtische WVU: 0,31,
Durchschnitt US-WWLU: 0,46, Die Werte fitr den Eigenkapitalzinssatz lassen sich somit anhand der obigen Formel filr
jede Eigenkapitalquote emechnen.

Beim NSE-Ansatz 2 ist zu beachien, dass Nominalzinssatz die Ausgangshasis darstelll, von der die anlagespezifische
Inflation in Abeug 2u bringen ist, um den anlagesperifischen realen Zinssatz #u ermitieln,

1B}
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vorausschauende Daten heran, im Gegensatz zum CAPM, das vergangenheitsbezogene Beta-
Werte verwendet.

Die DGM-Analyse bestitigt die EK-Zinssitze, die anhand des CAPM fiir US-amerikanische
Unternehmen ermittelt wurden. Die EK-Zinssétze fur britische Unternehmen liegen bei DGM
hoher als bei CAPM, allerdings in beiden Fillen unterhalb der Zinssétze fiir US-
Unternehmen. Dies konnte dem sich verdndernden britischen Ordnungsrahmen

zuzuschreiben sein, der in Zukunft moglicherweise nicht mehr dieselbe Stabilitat bietet, die er
in der Vergangenheit Investoren geboten hat.'™ Dies legt nahe, dass die historischen CAPM-
Werte fiir britische WVU keine verldsslichen Indikatoren fiir deutsche WVU sind, die in
einer weniger bestandigen Form der Preiskontrolle agieren.

Hierbei ist allerdings zu beachten, dass die hier diskutierten Zinssitze nur einen
Zwischenschritt bei der Ermittlung der Eigenkapitalzinssitze fiir deutsche WVU darstellen,
da sie auf der Bandbreite fiir das unverschuldete Beta einer Stichprobe von internationalen
bérsennotierten Unternehmen beruhen. Eine explizite Anpassung an den deutschen Kontext
im Allgemeinen und unternehmensspezifische Risiken werden in Kapitel 7 analysiert."™*

184 Wel. Moody™s (2011 ) Special Comment — Ofwat’s Future Price Limits: Case for Ofwat’s preliminary model is
unproven but the risks are clear.

¥ Kapitel 7 gehit auf die Besonderheiten der deutschen Wasserversorgungswirtschaft und deren Einfluss auf die Beta-
Werte ein, mum Beispiel die Tatsachen, dass es keine bestéindige Rechtsprechung gibt oder die Wasserabgabe seit
Jahren fallt. Es ist zudem #u beachien, dass auch inmerhalb der dewtschen Wasserwintschali signifikante Unterschiede,
beim systematischen Risiko bestehen kénnen. Auf Unternchmensebene sollie daher die Einordnung anhand der
allgemeinen dewschen Parameter geprift und gegebenenialls untemehmensspezifisch angepasst wernden
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7. Anpassung der EK-Zinsséitze an die spezifische
Situation in Deutschiand

Die vorliegende Untersuchung hat in einem ersten Schritt eine Bandbreite fiir die
Eigenkapitalzinssitze fir WVU in Deutschland anhand von Borsendaten fiir internationale
WWVL ermittelt. Diese kisnnen aber nicht die spezifischen Risiken der Wasserwirtschaft in
Deutschland abbilden. In diesem Kapitel werden daher die auf Basis auslidndischer
Barsendaten ermittelten EK-Zinssétze an die Situation in Deutschland angepasst. Hierzu wird
eine Bottom-Up-Analyse der entscheidenden Risikofaktoren fiir das Eigenkapital fur WVU
durchgefiihrt. Die Risikofaktoren werden anhand der 6konomischen Literatur und Richtlinien
der Rating-Agentur Moody’s ermittelt. Auf der Basis einer Analyse der Risikofaktoren
Form der Preiskontrolle”, . Zyklisches Umsatzrisiko®, ,,Strukturelles Umsatzrisiko™,
JKostenstruktur” und  Kapitalstruktur” wird die deutsche Wasserwirtschaft in der Bandbreite
der auslindischen Unternehmen verortet.

Damit ermittelt die Untersuchung eine Kapitalverzinsung, die auf den empirischen
Beobachtungen an den internationalen Kapitalmérkten aufbaut, zn.;g,leich aber auch den
Besonderheiten der deutschen Wasserwirtschaft Rechnung trigt. '

7.1. Auswahl der Risikokategorien

Die Untersuchung stiitzt die Ermittlung der Risikofaktoren, die moglicherweise zu
Unterschieden bei den Eigenkapitalzinssitzen in verschiedenen Landern fithren, auf die
relevante wirtschafiswissenschaftliche Literatur zum Eigenkapitalrisiko.'*” Zudem ziehen wir
die Leitfaden von Ratingagenturen zur Bonitédtsermittlung von
W&s&e:rversnrgungsunlemehmen'“ heran, welche die Risikostruktur von
Wasserversorgungsunternehmen in verschiedenen Landern untersuchen und bewerten. Das
Urteil der Ratingagenturen besitzt (trotz nachweislicher Fehlurteile in der Vergangenheit,
insbesondere im Bereich verbriefter Hypothekenkredite) in der Finanzwelt ein hohes Gewicht
und wird von Investoren als wichtigster Entscheidungsfaktor bei Investitionen
herangezogen.'™

In ihren Richtlinien zur Risikobewertung von Anleihen (also Fremdkapital) betrachten die
Ratingagenturen das Gesamtrisiko, also auch das fur Eigenkapitalgeber irrelevante
unsystematische (diversifizierbare) Risiko. Entsprechend muss bei der Heranziehung der

1% Esist zudem zu beachten, dass auch innerhalb der deutschen Wasserwirtschaft signifikante Unterschiede, insbesondere
in Berug auf strukturelles Umsatznsiko und Kostenstruktur bestehen. Auf Untemchmenschene sollte daher die
Einordnung anhand der allgemeinen deutschen Parameter geprifl und gegebenenfalls unternchmenssperifisch
angepasst werden,

i Vel z.B. Chen, N, R. Roll and 5. Ross, 1986, ‘Economic Forces and the Stock Market”, Sonmind of Business, vol. 39,
pp. 383403 und Lally, M., 2000, The Cost of Equity Capital amd fts Estimation, McGraw-Hill Series in Advanced
Finance Volume 3, Svdney: McGraw-Hill, 5, 27-29

1 Moody's (Dezember 2000 Rating Methodology - Glabal Regulated Water Utilities,

¥ S0 bestehen zem Beispicl fir institutionelle Anleger (Versichenmgen, Pensionsfonds) Beschrinkungen in Bezug auf
den Anteil von Wertpapieren in bestimmien Bewertungsklassen, den dicse halten dirfen. Diese wurden durch den
Erlazs der Basel 111-Vorschriften verschir(l.
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Risikoeinschitzungen von Ratingagenturen gepriift werden, inwieweit sich die betrachteten
Risiken sich auch auf das relevante systematische Risiko auswirken,'™

Aus der Analyse der oben genannten Literatur ergeben sich die folgenden fiinf Risikofaktoren,
welche das systematische Risiko und damit den Eigenkapitalzinssatz fir WVU in

Deutschland beeinflussen kénnen:

1. Form der Preiskontrolle;

Zyklisches Umsatzrisiko;

Strukturelles Umsatzrisiko,

Kostenstruktur,

L

Kapitalstruktur.

Andere Risikofaktoren, die wnsystematisch auftreten, wie zum Beispiel erhihte Kosten
aufgrund strikterer Umweltauflagen, sollten als aufwandsgleiche Kostenpositionen in die
Preiskalkulation einfliefen und werden daher nicht explizit tber die Kapitalverzinsung
vergitet.

Die Untersuchung betrachtet im Folgenden, inwieweit sich die Auspragungen der
Risikofaktoren 1-5 fiir deutsche WVU von den auslindischen WVU unterscheiden, auf deren
Basis die vorldufige Bandbreite an Beta-Werten ermittelt wurde. Auf Basis der Ergebnisse
dieser Untersuchung wird ein Wert fiir deutsche WVU innerhalb der internationalen
Bandbreite ermittelt. Hierbei wird keine explizite Gewichtung der Risikofaktoren
vorgenommen, da keine statistisch belastbaren Daten zur unterschiedlichen Bedeutung der
einzelnen Faktoren vorliegen, die dies objektiv rechtfertigen wiirden.

Mach der Beschreibung, wie sich der jeweilige Risikofaktor auf das Risiko der betroffenen
Unternehmen auswirkt, erfolgen eine Einschitzung der Situation in Deutschland und ein
Vergleich mit der Situation in den Heimatlandern der Vergleichsunternehmen. Besonderes
Augenmerk gilt dem Einfluss des jeweiligen Faktors auf das systematische Risiko, welches
Beta-Risiken und asymmetrische Risiken einschlieBt. Eine gesonderte Betrachtung des
asymmetrischen Risikos ist erforderlich, da CAPM asymmetrische Risiken unter Umstinden
nicht korrekt abbildet (vgl. Kapitel 6.2.1).

7.2. Risikofaktor 1: Form der Preiskontrolle
7.2.1. Bedeutung fiir das Risikoprofil
Die Form der Preiskontrolle ist bei Unternehmen, die einer institutionalisierten Preiskontrolle

wie in der Wasserwirtschaft unterliegen, ein entscheidender Risikofaktor. So gibt ihr zum
Beispiel die Ratingagentur Moody’s das hochste Gewicht (40%) von allen Faktoren'”""1”? bei

" 1m Rahmen der Krise der Stamsfinanzen in peripheren curopfischen Lindern beziehen die Rating-Agenturen in diesen
Lindern nun ebenfalls die Bonitin der jeweiligen Staaten mit in die Bonitdtsbewerlung mit in. Da hier allerdings ein
Wergleich zwischen Unternchmen aus Lindem mit schr hoher Bonitdt (AA+AAN) sind von diesen Faktoren keine
Abweichungen zu erwarien, so dass dic Bewertungskriterien aus dem Jahr 2000 Bestand haben.

P Die vier von Moody's betrachteten Hauptfaktoren sind: Form der Preiskontrolle (Regulatory Environment & Asset
Ownership Model), Operative und Anlagenrisiken (Operational Characteristics & Asset Risk), Stabilitéil des operativen
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der Bestimmung des Ausfallrisikos fiir Anleihen von WVU. Moody's schreibt zur Form der
Preiskontrolle:

Dieser Faktor beschreibt die fundamentalen Charakteristika der Form der
Preiskontrolle und der Maglichkeit der Kostenriickgewinnmng sowie des
Creschafismodells, unier Einbezieling der verschiedenen Risiken von
Anlageeigentum bzw. Konzessionsverirdgen. Diese Aspekte sind von
W?;Taﬂ‘gfj}’gf" Bedeutung bei der Analyse des operativen Risikos eines
wyu..

In diesem Gutachten werden unter dem Stichpunkt der Form der Preiskontrolle die folgenden
Aspekte untersucht:

= Eigenarten der Preiskontrolle, die asymmetrische Auswirkungen auf die erwartete
Fahigkeit des Unternehmens zur Kostenriickgewinnung haben;

= Transparenz und Klarheit des gesetzlichen Rahmens der Preiskontrolle und der
Interpretation des Rahmens durch die Gerichte und Aufsichtsbehorden.

Die hier untersuchten Faktoren weichen von der Auswahl der Ratingagentur Moody’s ab, die
Richtlinien fir Fremdkapital ermittelt und somit sowohl systematisches wie auch
unsystematisches Risiko einbezieht. '

Das hachste Gewicht im Rahmen dieses Faktors hat bei Moody's das Kriterium , Stabilitét
und Vorhersehbarkeit der Preisiberpriifungen.” Moody’s vergibt Hochstnoten fiir
Unternehmen, die im Rahmen von klaren Vorgaben operieren und deren Preisbildung von
politisch unabhéngigen Institutionen Gberwacht wird. Instabilitat und mangelnde
Vorhersehbarkeit im regulatorischen Kontext stellen ein asymmetrisches Risiko dar, also dass
negative Effekte wahrscheinlicher sind als positive, woflir Investoren einen erhdhten
Eigenkapitalzinssatz einfordern werden. Dies gilt insbesondere fiir Systeme, die keine
explizite Kostenorientierung bei der Preisbildung vorsehen. Die Asymmetrie ergibt sich in
diesem Fall aus der Erwartung, dass fiir Kapitalgeber negative regulatorische Eingriffe
wahrscheinlicher sind als positive Eingriffe.

und finanziellen Modells des Unternchmens (Stability of Business Model & Financial Strueture), Fmanzkenngahlen
(K Credit Metrics). Die Mehrzahl der anderen betrachieten Faktoren sind unternehmensspezifische Faktoren, die bei
der Bestimmung des Eigenkapitalrinssatees (im Gegensate zum FE-Zinssatz) keine Rolle spiclen, so dass der Form der
Preiskontrolke bei der Bestimmumg des Eigenkapitalzinssatz cine noch hithere Gewichtumg als 40%6 sukommt.

Moedy's definient die Form der Preiskontrolle diber folgenden Kriterien und Gewichtungen: Stabilitat und
Worhersehbarkeit der Preisiberpritfungen (Stability & Predictability of Regulatory Environment, 1 3%); Art der
Anlagentberlassung (Asset Ownership Model, 10#%a); Kostennickgewinnung ¢ Flexibalitiit der Tanfe {Cost and
Investment RecoveryfAbility & Timeliness, 12% ), Umsatrrisiko (Revenue Risk, 3%\ Hinweis: Der dritte Fakior geli
neben der Kostenriickgewimnmg aucht ol dic Flexibilivit der Tarife ein und wivd dafer hier micht mer warslich sanderns
nacht seinent Inalr dberserzs.

2 Moody's (2009) Global Regulated Water Ulilities — Rating Methodology, 5.6, Originaltext: “This factor recognizes the
fundamental characteristics of the regulatory regime and itz cost recovery provisions as well as the business model
applied by the relevant utility, considering the different nsk proposition of asset ownership and management contracts,
These aspects are of paramount importance in determining the utility’s overall business risk.”

" Diese beiden untersuchten Kriterien entsprechen ewei Kriterien ven Moody s und haben dirckte Auswirkungen auf das

Eigenkapitalrisiko, withrend das Kriterium , Art der Anlagentiberlassung”™ filr das Eigenkapitalrisiko weniger relevant
151, Das Kniterium , Umsatzrisiko™ greifen wir gesondert auf,
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Bei der Bewertung der Form der Preiskontrolle werden aufierdem auch die
Eigenttimerstruktur der Anlagen, das Umsatzrisiko und die Flexibilitat der Tarife betrachtet.
Mangelnde Flexibilitat der Tarife kann ein Beta-Risiko darstellen: Prinzipiell reduziert
hierbei eine ex post-Preiskontrolle das Beta-Risiko, da ein WVU hier in der Preisbildung auf
Verdnderungen in der Kosten- und Nachfragestruktur reagieren kann. Auf das Umsatzrisiko
gehen wir unter dem Punkt der Abnehmerstruktur noch einmal gesondert ein (siehe Kapitel
7.3).

7.2.2. Einschitzung der Situation in Deutschland

Diese Kapitel beschreibt unser Verstindnis'” der deutschen Form der Preiskontrolle in der
Wasserwirtschaft, wie sie durch das Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrinkungen (GWB) §103
a.F. vorgegeben ist. Wir gehen zudem auf die Interpretation des GWB durch die
verschiedenen Landeskartellbehdrden und den Bundesgerichtshof im Rahmen seines Urteils
KVR 66/08 vom 2. Februar 2010 ein. Das GWB erlaubt prinzipiell die Preiskontrolle im
Wege eines Preisvergleich auf Basis des Vergleichsmarktkonzepts als auch im Wege einer
kostenbasierte Priifung der Preise, wobei ein kirzlich ergangenes Urteil dieser nur eine
nachgeordnete Bedeutung zuweist und die Anwendung des Vergleichsmarktprinzips bei
entsprechender Datenbasis Vorrang ge:nieﬂt_m

Die Preiskontrolle anhand einer Vergleichsmarktbetrachtung, wie sie zum Beispiel die
hessische Kartellbehorde durchfiihrt, wurde durch die BGH-Entscheidung KVR 66/08
hischstrichterlich bestitigt. Die BGH-Entscheidung verdeutlicht, dass die kartellrechtliche
Wasserpreiskontrolle auf Basis von § 103 a F. GWB der Kartellbehdrde keine hohe
Darlegungslast abverlangt. Vielmehr obliegt es den betroffenen Unternehmen, ihre Preise zu
rechtfertigen. Hierzu muss das Unternehmen nicht nur seine eigenen Preise rechtfertigen,
sondern dariiber hinaus auch dokumentieren, wie die Abweichungen zu den Preisen anderer
Unternehmen begriindet sind."””

Fur ein betroffenes Unternehmen sind detaillierte Einblicke in die Kostenstruktur der anderen
Vergleichsunternehmen ausgeschlossen. Daher sehen sich die betroffenen WVU in
Deutschland einem nicht transparenten Verfahren gegeniiber, da sie die Kosten der anderen
Unternehmen nicht mit Bestimmtheit ermitteln kénnen. Eine wirksame Verteidigung gegen
den Vorwurf der missbrauchlichen Preisbildung durch das betroffene WVU ist unter diesen
Voraussetzungen nicht maglich.

Neben der Anwendung des Vergleichsmarktkonzepts ist zudem auch eine Preiskontrolle
anhand der Kosten des betroffenen Unternehmens durch das GWB gedeckt. Ein solcher
Ansatz wird zum Beispiel von der Landeskartellbehérde Baden-Wiirttemberg verfolgt.'”*

¥ NERA Economic Consulting leistet keine Rechtsheranimg, Die hier gettigten Aussagen stellen lediglich unser

Verstiindnis der Situation dar und sollten nicht als Rechisberatung ausgeleat wenden.
% Siehe OLG Stutigart: hitpfiwaww justiz-bw defservlet PRimen] 27083 3index html,
Wel. #.13. BGH-Beschluss, KVR 66/08, Abs, 23 & 29 & inshesondere 43, die der Kartellbehdrde weitreichende

Freiheiten bea der Auswahl der Vergleichsuternehmen einrfiumen und die Beweislast des Kostennachweises i das
eigene und die Vergleichsuntemehmen aul das Untemehmen verlagern.

e Wal. von Fritesch (2010): ,Von der Missbrauchsverfilgung bis zur BGH-Entscheidung - dic kartellrechtliche
Uberpritfung der Wasserpreise™, Prisentation aul der 9. Wasserwirischafthiche Jahrestagung,
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Eine solche kostenbasierte Vorgehensweise erfordert von den Unternehmen keine
umfassenden und nicht zugénglichen Informationen tiber andere Unternechmen. Wie oben
beschrieben sieht das OLG Stuttgart allerdings keine Grundlage fiir die Anwendung einer
kostenbasierten Preiskontrolle wenn die Datenbasis die Anwendung des
Vergleichsmarktkonzepts erlaubt. Eine hochstrichterliche Rechtsprechung zur Anwendung
der kostenbasierten Preiskontrolle in Deutschland liegt allerdings noch nicht vor. Im Rahmen
seines Beschlusses KVR 66/08 behandelt der BGH das Problem der Kostenorientierung nur
am Rande;'” eine umfassende Auseinandersetzung mit dem Vorgehen der
Landeskartellbehérde Baden-Wiirttemberg (LKB BW) ist noch nicht erfolgt.

Einige Aussagen des BGH-Beschluss KVE 66/08 deuten zudem darauf hin, dass auch unter
einem _ kostenbasierten Standard™ (sollte der BGH einen solchen fiir zul4ssig erkennen) in
Deutschland im internationalen Vergleich iiberdurchschnittlich hohe Risiken fiir deutsche
WVU zu erwarten sind. Die hier genannten Punkte ergeben sich aus AuBerungen des BGH
im Rahmen der Auseinandersetzung mit dem Vergleichsmarktkonzept und stellen somit noch
keine explizite Rechtsprechung dar, sondern zeigen lediglich eine Tendenz auf

So geht aus Investorensicht®™ aus den Ausfiihrungen des BGH nicht hervor, dass der
kostenbasierte Ansatz die Moglichkeit der Riickgewinnung der dkonomischen Kosten
gewihrleisten muss. ™' Im Vergleich zu deutschen Energienetzen oder dem britischen
Wasserversorgungsbereich ist der vom BGH implizit angesetzte Effizienzstandard deutlich
restriktiver; er verlangt die sofortige Kiirzung des erlaubten Umsatzes um alle Ineffizienzen
(inklusive ver n&r'ener Entscheidungen, die sich im Nachhinein als nicht optimal
herausstellen®"*).*" Dies setzt die deutschen WVU hoheren Risiken aus. Den Unternehmen in
der deutschen Energiewirtschaft ist es immerhin erlaubt, Ineffizienzen tiber einen Zeitraum
von bis zu 10 Jahren abzubauen® und wihrend dieses Zeitraums auch _ineffiziente Kosten
(teilweise) zuriickzuverdienen. Es sei an dieser Stelle allerdings noch einmal betont, dass die
Aussagen nicht im Rahmen einer expliziten Beschiftigung des BGH mit diesem Thema
entstanden sind.

Wal, Abs, 67 des BGH-Uneils, welcher die Preiskontrolle insowet einschriinkt, als cin Untermehmen nicht #o einer
Preissenkung unterhalb der Selbstkosten geraungen werden kann,

T NERA leistet keine Rechisberaiung. Diese Aussagen siellen unsere dkonomische Interpretation des BGIH-Uneils dar
und sollten keinesfalls als Aussage #u den rechilichen Aussagen des BGH-Urteils gewertel werden; eine rechiliche
Witrdigung muss andernorts erfolgen.

1 Der BGH (Bn. 52) geht nicht nither darauf ein, was eine ungewdhnlich niedrige Rendite darstellt. Eine Unterdeckung
der kalkulatorischen Kosten liegt nicht nur dann vor, wenn ein Untermehmen komplett auf cine Eigenkapitalrendite
verzichtet, sondem auch wenn diese nicht angemessen hoch ist. Ans dicsem Grund muss ein Preisvergleich aus
dkonomischer Sicht aul der Basis ciner bei allen Untemehmen sugnmde geleaten Eigenkapitalrendite erfolgen,

® wgl. BGH, Rn. 72 und auch 62,
Ofwat (2004 setet bei der Festlegung der Erldsobergrense einen Abbau von Ineffisiensen an, die das wemger efliviente

Unternehmen zwingt, iiber eine finfjihrige Penode 60%% der Differenz zum eflizienten Unternehmen abzubauen. Vel
Ofwat (2008 Future water and sewerage charges 2010-15: Final Determinations, 5. 107,

vl 2 B, die Anreizregulicrungsverordnung, §16 ARegV: “Die Festlegung der Erlasobergrenzen durch die
Regulierungsbehirde hat so #u erfolgen, dass die nach den §§ 12 bis 15 ermittelten Ineffizienzen unter Anwendung
eines Verleilungsluktors rechnerisch innerhalb ciner oder mehrerer Regulicrungsperioden gleichmiiBig abgebaut werden
(individuclle Effizienzvorgabe). Fir die erste Reguherungsperiode wird die individuelle Effiziensvorgabe dahingehend
bestimmt, dass der Abbau der enmittelten Inefligencen nach awei Regulienmgspenioden abgeschlossen ist.”
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Auch wenn die kostenbasierte Priifung die Risiken fiir ein WVU im Vergleich zur
preisbasierten Pritfung verringert, wird ein Investor — wenn beide Arten der Uberpriifung
moglich sind - dennoch das Risiko einer fiir ihn unvorteilhafteren preisbasierten Uberprifung
weinpreisen”, Dies wird insbesondere so lange der Fall sein, wie fiir beide Arten der
Preiskontrolle keine eindeutige stdndige Rechtsprechung vorliegt baw. diese die fiir
Unternehmen tendenziell riskantere Form der Preiskontrolle bevorzugt.

Den Risiken, die sich aus der derzeit nicht umfassend durch stindige Rechtsprechung
bestimmten Form der Preiskontrolle in Deutschland ergeben, steht die relativ hohe

Flexibilitéit der Tarife gegeniiber, die sich aus einer ex post-Preiskontrolle ergibt. Prinzipiell
reduziert eine ex post-Preiskontrolle das Beta-Risiko, da ein WYU hier in der Preisbildung
auf Verinderungen in der Kosten- und Nachfragestruktur reagieren kann.*** Allerdings wird
diese hohe Flexibilitit teilweise durch die geringe Vorhersehbarkeit und Transparenz der
Preisiiberpriifungen aufgehoben. Aufgrund dessen verbleiben hohe strukturelle Umsatzrisiken,
welchen in Anbetracht der relativ geringen zyklischen Schwankungen (siehe Kapitel 7.3.1)
eine hohere Bedeutung zukommt.

7.2.3. Einschétzung der Situation in Vergleichsldndern
7.2.3.1. Grofibritannien

Das britische System der Preiskontrolle im Wasserversorgungsbereich gilt allgemein als
Vorreiter beziiglich der Stabilitét in der Preiskontrolle. So vergibt z. B. Moody’s in diesem
Bereich die Hochstnote ,,Aaa™ aufgrund der 20-jahrigen Erfahrung mit der konsistenten und
transparenten Preiskontrolle.

~Moady's erachtet das Risikoprofil der britischen Wasserindustrie als eines
der risikodrmsten aus allen Industriebereichen weltweit. Inshesondere
erachten wir den Rahmen als einen der transparentesten und elabliertesten
iiberhaupt, der somit zu hoher Planbarkeit des Cash Flows fithrt, “*"

Diese Form der Preiskontrolle ist damit fiir einen Investoren in Grofibritannien mit deutlich
weniger Risiken behafiet als fiir einen Investor in Deutschland, der nicht auf ein
gleichermalien transparentes System mit einer stindigen Rechtsprechung zu den
entscheidenden Fragen der Preiskontrolle zuriickblicken kann.

Andererseits erlaubt die anreizorientierte ex ante-Preiskontrolle in GroBbritannien weniger
Flexibilitit bei der Preisbildung als das deutsche System der ex post-Preiskontrolle.
Alexander ua (]'5“5"55*}2”Tr haben den Zusammenhang zwischen der Art der Preiskontrolle und
dem Risiko fir betroffene Unternehmen untersucht. Die Autoren kamen zu dem Ergebnis,
dass Unternehmen in einem anreizregulierten ex ante-Umfeld tendenziell hihere

M5 yia], Moody's, Global Regulated Water Utilities - Rating Methodology, 8. 11

e Moody™s (20097 Global Regulated Water Utilities — Rating Methodology | p25 - Oniginaltext: “Overall, Moody™s
regards the risk profile of the UK regulated water utilities as ene of the lowest amongst all industry sectors rated. In
particular, we consider the UK regulatory framework as one of the most transparent and well-established, thus
determining the high predictability of cash flows for the sector™

T Alexander, lan, Maver, Colin and Weeds, Helen F.; Regulatory Structure and Risk and Infrastructure Firms; An
Intemational Comparison{Movember 30, 19997, Welthank Policy Research Working Paper No, 1698,
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systematische Risiken aufveisen - die sich in htheren gemessenen Betas ausdriicken - als
Unternehmen in einem Kontrollsystem, das eine direktere Anpassung an sich verandernde
Kosten erlaubt. Eine neue wwtschaﬁsmssenschaﬂllche Untersuchung stellt diesen
Zusammenhang allerdings in Frage.”™ Eine abschlieBende Klirung des Sachverhalts ist uns
nicht bekannt. Bei unklaren und nicht zwangsliufig kostenbasierten Kriterien bei der
Preiskontrolle besteht zudem Unsicherheit, inwieweit Preise im Rahmen der ex post-
Kontrolle tatséchlich auf sich verdndernde Kosten und Nachfrage eingehen konnen.

Es ist aus diesen Griinden davon auszugehen, dass fir Investoren der Form der Preiskontrolle
fiir WWU in Deutschland insgesamt riskobehafteter ist als in GroBbritannien. Dies konnte
sich in Zukunft dndern, sollte die britische Aufsichtsbehérde ihre Pline umsetzen und
signifikante Wettbewerbselemente in der Wasserwirtschaft einfiihren, etwa eine Aufspaltung
der Wertschopfungskette mit potentiellem Wettbewerb in den Bereichen Wasservertrieb und
Trinkwasseraufbereitung. Ob diese Elemente eingefiihrt werden, ist derzeit allerdings noch
unklar und wird die derzeit beobachteten Beta-Werte noch nicht beeinflussen. "

7.232 USA

US-amerikanische WYU unterliegen einer dualen Aufsichtsstruktur. Einige qualitative
Elemente werden auf nationaler Ebene festgelegt, wihrend Fragen der Service- und
Preisbildung den Aufsichtsbehorden der einzelnen Staaten zugeurdnct sind. Diese legen auch
die Eigenkapitalzinssitze und den Form der Preiskontrolle fest.*"" Insofern entspricht der
Aufbau der Aufsichtsstruktur eher dem deutschen als der zentralisierten britischen Form der
Preiskontrolle.

Die Transparenz und Stabilitédt der Form der Preiskontrolle in den USA wird von den
Ratingagenturen im Vergleich zu Grofibritannien als geringer — aber immer noch hochwertig
— eingeschatzt. Moody’s erteilt der US-amerikanischen Form der Preiskontrolle der
Wasserversorgungsaufsicht die Noten A bzw. Baa fiir ,Stabilitat und Transparenz”. Diese
Bewertung liegt 5 bis 8 Notenstufen unterhalb der Hochstwertung Aaa, die Moody's fir die
britischen WVU vergibt.

Die hhere Risikoeinschitzung fur die US-amerikanischen WVU ergibt sich aus der
geringeren Transparenz der US-amerikanischen Verfahren sowie der Einschitzung der
Ratingagenturen, dass in den USA ein hoheres Risiko der politischen Einflussnahme auf den
Aufsichtsprozess besteht als in GroBbritannien.”'' Im Allgemeinen wird der US-
amerikanische Form der Preiskontrolle jedoch als stabil und unterstiitzend fiir Investitionen
angesehen, da die Preissetzung zeitnahe Kostenriickgewinnung und in vielen Fallen auch die
Durchreichung von nicht beeinflussbaren Kosten erlaubt, so zum Beispiel fiir das
Unternehmen Californian Water:

Wal, Gaggero, A, (2007); “Regulatory Risk in Utiliies Industries: an empirical Study of the English Speaking
Countries”, Thilities Policy 13, 5. 191-205.

¥ Siehe fir eine Beschreibung und Einschitung der moglichen Einfithrung der Wetthewerbselemente zum Beispiel
Moody's (201 1) “Ofwat’s Future Price Limits - Case for Ofwat’s preliminary model 15 unproven but the credit nisks
are clear”.

A0yl Moody's (Do 097 Glohal regelated Water Utilities — Rating Methodology, 8,26

i Wel. Moody’'s (2004 Global Regulated Water Untilities - Rating Methodology, 5.10.
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.. Die California Public Utilities Commission (CPUC) legt die Preise von Cal
Water fest und hat in der Vergangenheit mehrere Mechanismen zur
Kostenriickgewinnung erlaubt, die dem Unternehmen stabile Cash Flows und
die Moglichkeit der Kostenriickgewinmmg mit minimalem regulatorischen
Verzug erlauben. (...) Zudem kann das Unternehmen die Wasserpreise
swischen Preisfestlegungen anpassen um livestitionen und die Kosten von
fremdbezogenem Wasser durchzureichen. * ™"

Ein weiterer Risikofaktor, der von Standard & Poor’s fiir diverse US-amerikanische WVU
angefiihrt wird, ist deren geringe GroBe. Im Vergleich zu den britischen WVU mit jeweils
mehreren Millionen Kunden sind verschiedene US-amerikanische WV relativ klein und

damit abhiéngig von der Konjunktur in einzelnen Versorgungsgebieten.

Diese Stirken (stabiler Form der Preiskontrolle, geringe operative Kosten, ...)
werden zum Teil von der fehlenden geografischen Diversifizierung und
geringen Grafe des Unternehmens aufgewogen, welche das Uniernehmen
stcirker als q?fiere lokalen dkonomischen, demaografischen und Wetterrisiken
aussefzen.

7.2.4. Schlussfolgerung: Risikofaktor 1 - Form der Preiskontrolle

In Anbetracht der vorstehenden Uberlegungen ist aus der Sicht von Investoren die deutsche
Form der Preiskontrolle eher vergleichbar mit der US-amerikanischen als mit der britischen
Form der Preiskontrolle. Aufgrund der lingeren Tradition der expliziten Preiskontrolle und
der hoheren Anzahl an Prazedenzfillen liegt auch die Stabilitat und Transparenz des US-
amerikanischen Rahmens oberhalb des deutschen Rahmens.*"*

7.3. Risikofaktor 2: Zyklisches Umsatzrisiko
7.3.1. Bedeutung fiir das Risikoprofil
Neben der Form der Preiskontrolle ist fiir die Einschitzung des systematischen Risikos eines

Unternehmens insbesondere auch das Umsatzrisiko von Bedeutung.*'” Fiir wettbewerbliche
Unternehmen, die keiner institutionalisierten Preiskontrolle unterliegen, ist dieses Risiko

S&P (2010) Summary: California Water Service Co., 5.2; Onginaltext: “The California Public Utilities Commission
(CPUC) regulates Cal Water, and has granted a number of supportive cost-recovery mechanisms to allow the company
to generate stable cash flows and recover costs with minimal regulatory lag. (... ) In addition, the company adjusts rates
to reflect capital investments between rate cases and passes all purchased water costs through (o customers,

Siche z.B. auch &P (2011) Summary: Amencan Water Works Co, Inc., 5. 2.

M &P (2011% York Water Co. (The), 8.2 Originaltext: “Partly ofTsetting these strengths is the company’s lack of
gengraphic diversity and small size, which expose the company o economic, demographic, and weather pattems more
s0 than its peers. Siche auch: S&F (20107 Middlesex Water Co, 5.2

M Die Grondlinien der jetzigen Preiskontrolle fir US-amerikanische WV gehen zurick auf die Pringipien, die der

Surpreme Court im Hope Natural Gas Case im Jahr 1944 entwickelte. Seitdem existient eine Vielrah] von

Entscheidungen fiir WVL in allen Landesteilen, die auf diesen Prinzipien aufbauen, Demgegeniiber steht die dentsche

Form der Preiskontrolle bei der viele Aspekte noch micht hdchstrichterlich besttugt sind.

In diesem Fall bezeichnet das Umsatznisiko Schwankungen im Umsatz des Unternehmens, die sich aus Verinderungen

der Nachirage 0ber den Konjunkiurzvklus ergeben
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sogar der wichtigste Faktor, der den Eigenkapitalzinssatz bestimmt.*'® Chen et al. (1986)
zeigen auf, dass Kunden mit einer héheren Finkommenselastizitdt der Nachfrage das
systematische Umsatzrisiko fur ein Unternehmen erhéhen.

Das Risiko ist bei Unternehmen, die einer institutionalisierten Preiskontrolle unterliegen,
geringer als das Risiko, welches von der Form der Preiskontrolle ausgeht und das
Umsatzrisiken verstirken oder abschwiichen kann. Dies spiegelt sich zum Beispiel auch in
der Gewichtung der Risiken durch Moody’s wider. Dies ist insbesondere im
Wasserversorgungssektor der Fall, da hier das zyklische Umsatzrisiko relativ gering ist.>
Allerdings ist das Umsatzrisiko, das von Gewerbe- und Industriekunden ausgeht, hoher als
das Risiko, welches von Haushaltskunden ausgeht. Zudem sind risikomindernde Faktoren,
die sich aus der Form der Preiskontrolle ergeben, zu beriicksichtigen.

Dennoch kénnen sich aus der Kundenzusammensetzung und den Vorgaben des
regulatorischen Rahmens im Umgang mit Nachfrageschwankungen gewisse Unterschiede im
Risiko fur WVU ergeben. Moody’s identifiziert zum Beispiel die folgenden Risikofaktoren:
Abhingigkeit von einzelnen GroBverbrauchern, hoher Anteil an Industrickunden,
Neubaugebiete.*'®

7.3.2. Einschidtzung der Situation in Deutschland

Bei der deutschen ex post-Preiskontrolle lassen sich Umsatzschwankungen, die sich durch
Machfragednderungen bei Industrie- und Gewerbekunden ergeben, prinzipiell durch
Tarifanderungen bei der verbleibenden Kundschaft ausgleichen. Da allerdings die
Preiskontrolle in vielen Bundeslindern als Vergleich der Preise und nicht kostenbasiert
erfolgt, erhoht ein Nachfrageriickgang das Risiko einer Preistiberpriffung und
Preissenkungsverfugung, da die Preise fiir die verbleibenden Kunden im Abschwung steigen.
Ein hoher Anteil an Industrie- und Gewerbekunden wird daher das systematische Risiko
eines Unternehmens erhéhen, da diese mit héherer Wahrscheinlichkeit ihren Verbrauch im
Abschwung senken.

Abbildung 7.1 zeigt den Anteil des Umsatzes mit Sﬂnderuertragskunden am Gesamtumsatz
fur drei beispielhaft ausgewihlte deutsche WVU. 719 Industriekunden, welche die Mehrheit
der Sondervertragskunden ausmachen, haben aufgrund von Produktionsanpassungen und

e Wel. Chen, N., K. Roll and 5. Ross, 1986, ‘Economic Forces and the Stock Market”, JSowrne! of Business, vol. 39, pp.
383403

e Einkommenselastizitit der Machfrage fir Tnnkwasser fr Hashalte wird in der Literator mit Kleiner als 0.1
angegeben Das heilt, eine Rezession mit einem Einkemmenseinbruch ven 10% fithnt zu ¢mem Rickgang der
Wassermachfrage ven weniger als einem Prozent. Val, Nanges, C. and A. Thomas (2000) *Privately Operated Water
Uritities, Municipal Price Negotiation, and Estimation of Residential Water Demand: The Case of France ™, Land
Eeonemics, Vol. 76, No. 1, 5. 68-85. Die Autoren schiitzen ein Modell der Haushaltsnachfrage nach Trinkwasser flir
einen Querschnitt franedsischer Kommunen. Aufgrund der dhnlichen sozio-Gkenomischen Situation in Frankreich und
Deutschland sind fir Deutschland a priori keine signifikanten Abweichungen von dieser Schiitzung zu erwanten.

HE L Moody's (20097 Global Regulated Water Utilities — Rating Methodology, 5,11,

¥ Wir fragten fiir die Untersuchung relevante Daten fiir die hier betrachteten Risikofakioren bei 35 deutschen WU ab,
e hier gereigten stilisierten WL entsprechen jeweils den Werten am zehnten und filnfzigsten { Median) und
neunzigsten Perzentil, Ein Unternelmen am zehnten Perzentil erreicht cinen Wert, unterhalb dessen noch 10% der
Unternehmen licgen und oberhalb dessen ™96 der Untemchmen licgen. Die Definition des finfrigsten und neunzigsten
Perzentils ist analog,
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moglichen SchlieBungen eine hohere Einkommenselastizitét der Nachfrage als
Haushaltskunden und erhishen damit das zyklische Umsatzrisiko.

Abbildung 7.1
Anteil Sondervertragskunden am gesamten Umsatz (Deutschland)

0.0%
Untere 10% |0.0%
0.0%
B.4%
Mittebwart 82%
81%
18.6%
Ohbere 10% 20.2%
21.7%
0% 5% 10% 15% 20% 25%
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Quelle: NERA-Analyse einer anonymisierten Stichprobe von 35 Unfernehmen.
7.3.3. Einschitzung der Situation in Vergleichsldndern
7.3.3.1. Grof3britannien

Die britische Form der Preiskontrolle erlaubt explizit einen Umsatzausgleich (. Revenue
Correction Mechanism™) fir Nachfrageschwankungen bei Haushalts- und
Kleingewerbekunden. Umsatzausfille (oder -steigerungen), die sich aus Verdnderungen der
Nachfrage ergeben. Diese werden am Ende einer fiinfjahrigen Regulierungsperiode
ausgeglichen. Ein Nachfragerisiko ergibt sich nur bei Kunden mit einer jahrlichen Abgabe
von mehr als 50.000 m?*. Diese kénnen ihre Preise verhandeln; Umsatzverluste kénnen bei
diesen Kunden nicht auf regulierte Kleinkunden umgelegt werden. Abbildung 7.2 zeigt den
Anteil des Umsatzes der gewihlten britischen Vergleichsunternehmen, der nicht durch den
Umsatzausgleichsmechanismus gedeckt ist. Dieser ist mit dem durchschnittlichen Anteil der
Industriekunden am Gesamtumsatz in Deutschland vergleichbar.™ Somit ergeben sich in
diesem Bereich keine signifikanten Risikodifferenzen fur das Medianunternehmen in
Deutschland. Abbildung 7.1 zeigt auch, dass fur einzelne Unternehmen durchaus signifikante
Abweichungen auftreten konnen.

2 e Datengrundlage hierfiir ist unsere anonymisierte Erhebung im Rahmen dieser Untersuchung bei 35 deutschen
WYL, siche Fulinote 219,
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Abbildung 7.2
Anteil GroRkunden (>50.000m*) am gesamten Umsatz (GroRbritannien)
MNorthumbrian
Severn Trent

United Utilities

South West

0% 2% 4% 6% 8% 10%

'H2008/09 M 2009/10
Quelfe: Ofwat June Refuns und NERA-Analyse

7.3.32 USA

Das zyklische Umsatzrisiko fur US-amerikanische WVU variiert von Bundesstaat zu
Bundesstaat. Einige WVU profitieren von Schutzmechanismen dhnlich den britischen, wie
zum Beispiel das Unternehmen California Water:

- Cal Water erzielt einen signifikanten Anteil des Umsarzes durch monatiiche
Fixpreise und wird durch einen Schutzmechanismus vor Umsatzschwankungen
durch Nachfrageriickginge oder Wettereffekte geschiitzt***'

Bei anderen US-amerikanischen WVU liegen keine solchen Schutzmechanismen vor. In
solchen Fallen wird der Anteil der Industriekunden von Ratingagenturen als Risikofaktor
angesehen.*** Die regionalen Unterschiede spiegeln sich in Moody’s-Bewertungen zwischen
Baa” und  Aa* wider. Detaillierte Daten zum Anteil der Industriekunden am Gesamtumsatz
liegen nicht vor, es ist allerdings nicht zu erwarten, dass sich die Kundezusammensetzung
insgesamt signifikant von der in Deutschland unterschiedet, auch wenn moglicherweise
einzelne Unternehmen aufgrund ihrer Kundenstruktur ein hoheres oder niedrigeres Risiko
aufweisen,

B SEP (2010): Summary: California Water Service Co, 5.2, Originaltext: “Cal Water recovers a significant portion of
revenues under fixed monthly charges md benelits from a mechanism that insulates revenues from reduee usage due to
customer conservalion or weather™.

= Wl w B, S&P (20100 Middlesex Water Co., 3&F (2011); York Water Co.
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7.3.4. Schlussfolgerung Risikofaktor 2: Zyklisches Umsatzrisiko

Die vorliegenden Daten zum Anteil von Industriekunden am Gesamtumsatz zeigen keine
signifikanten Unterschiede im zyklischen Umsatzrisiko zwischen deutschen WVU und den
Vergleichslandern,

7.4. Risikofaktor 3: Strukturelles Umsatzrisiko
7.4.1. Bedeutung fiir das Risikoprofil

Neben zyklischen Schwankungen kann die Nachfrage nach Trinkwasser auch von
strukturellen Faktoren betroffen sein, wie zum Beispiel Verdanderungen in der Kundenzahl im
Versorgungsgebiet oder einem allgemeinen Rickgang des Pro-Kopf-Verbrauchs, wie er in
Deutschland seit den 1980er Jahren beobachtet wird. Diese Risiken sind vom
Konjunkturzyklus unabhéingig, kénnen aber ein starkes asymmetrisches Risiko fiir das
Versorgungsunternehmen darstellen,

Im Hinblick auf die Ausgestaltung der deutschen Preiskontrolle ergibt sich ein Asset
Stranding-Risiko (entwertete Investitionen) bei strukturellen Umsatzriickgangen: Bei
fallender Nachfrage kénnen Anlagen vor Ablauf ihrer technisch-wirtschaftlichen
Mutzungsdauer obsolet oder iiberdimensioniert sein. Werden diese auBerplanméBig vor Ende
ihrer technischen Nutzungsdauer abgeschrieben (aulerordentliche Aufwendungen), erfolgt
keine vollstindige Kostenriickgewinnung. Dies stellt ein asymmetrisches Risiko dar, da keine
Maglichkeit besteht, die Anlagen bei einem Nachfrageanstieg im gleichen Male mehr
auszulasten, da hier technische Kapazititsgrenzen bestehen. In einem Wettbewerbsmarkt
werden solche Asset Stranding-Risiken durch die Moglichkeit ausgeglichen, Anlagen iiber
ihre kalkulatorische Nutzungsdauer hinweg zu nutzen (im Fall technischer
Leistungsfihigkeit). Eine solche Moglichkeit ist bei preiskontrollierten Unternehmen nicht
gegeben, da diese nur solche Anlagen beruicksichtigen konnen, die noch nicht kalkulatorisch
abgeschricben sind.

Aus dkonomischer Sicht ist es daher sinnvoll, einem Unternehmen Schutz vor solchen
asymmetrischen Abschreibungsrisiken zu geben, so lange die Investition zum Zeitpunkt, zu
dem sie getatigt wurde, nach bestem Ermessen notwendig und korrekt dimensioniert war.
Aus diesem Grund haben einige Aufsichisbehérden (zum Beispiel Ofwat) das Konzept des
Leglatory Capital Valwe™ eingefuhrt, welches das Asset Stranding-Risiko verringert. (vgl.
auch Kapitel 7.4.3.1).

7.4.2. Einschétzung der Situation in Deutschland®®

Das Asset Stranding-Risiko ist in Deutschland aus mehreren Grinden hoch. Hier ist die
Entwicklung der Bevolkerung und des Pro-Kopf-Verbrauchs zu nennen, die sich in
Deutschland im Vergleich zu Grofbritannien und den USA nachteilig auf das asymmetrische
Risiko auswirkt, wie in Abbildung 7.3 und Abbildung 7.4 gezeigt wird.

= In diesem Abschnitt werden die zum strukturellen Umsatzrisiko beitragenden Faktoren im Interesse der Erhohung der
Aussagekrafl direkt mit den relevanten Daten aus den Vergleichslindem verglichen,

MERA Economic Consulting 93



Gutachten ,Kalkulation von Trinkwasserpreisen” Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserpreisen Anpassung der EK-Zinssatze an die spazifische Situation in Deutschiand
Abbildung 7.3
Bevélkerungsentwicklung in den Vergleichsldandern
1.5 -
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-1
Quelfe: NERA-Analyse von Destafis sowie UK- und US Census-Daten.

Abbildung 7.3 zeigt, dass das Bevolkerungswachstum in den USA und GroBbritannien
durchgingig positiv war; Ostdeutschland hingegen weist {iber die gesamte Periode negative
und Westdeutschland seit Ende der 1990er Jahre nur noch sehr geringe bis negative
Wachstumsraten auf.

Das asymmetrische Risiko einer fallenden Wasserabgabe durch Bevilkerungsverluste wird
verstirkt durch den seit Jahren fallenden Pro-Kopf-Verbrauch in Deutschland, der in anderen
Landern nicht im gleichen MaB zu beobachten ist. Abbildung 7.4 zeigt diese Entwicklung fiir
die Wasserabgabe pro Kopf an Haushalte fiir Deutschland und GroBbritannien. Fiir die USA
liegen keine landesweiten Daten vor. Wir zeigen in Abbildung 7.5, wie sich die
Wasserabgabe fiir eine Stichprobe von US-amerikanischen WVU entwickelt hat. Fir die
Mehrzahl der amerikanischen WVU (mit Ausnahme des WVU im wasserarmen Nevada)
ldsst sich hier wie fiir die britischen WVU kein Riickgang der Wasserabgabe feststellen,
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Abbildung 7.4
Wasserabgabe an Haushalte (pro Kopf)
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Quelle: Destatis, Ofwat und NERA-Analyse.

Abbildung 7.5
Wasserabgabe an Haushalte durch US-amerikanische WVU (Gallonen)
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Quelfe: NERA-Adaption aus Rockaway ef al. (2011); Residential water use frends in North
America, JOURNAL AWWA, 103:2. Erluferung: 1 Gallone enfspricht ca. 3,8 Liter. Eine
Wasserabgabe von 100.000 Gaflonen im Jahr entspricht ungefahr 379.000 Lifern.

Aus den vorstehenden Abbildungen geht hervor, dass sich deutsche WVU potentiell héheren
Asset Stranding-Risiken gegeniibersehen als britische oder US-amerikanische WVU, da die

Wassernachfrage mit der Zeit sinkt, was dazu fithrt, dass bestehende Anlagen weniger
ausgelastet werden und potentiell obsolet erscheinen.
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Werden diese Anlagen nicht oder nicht vollstindig im betriebsnotwendigen Vermogen
beriicksichtigt, ergibt sich das asymmetrische Risiko von Asset Stranding. Wir zeigen in
Abschnitt 7.4.3, wie in GroBbritannien dieses Risiko verringert wird. Im Rahmen der alle
funf Jahre stattfindenden Preisfestlegung wird in GroBbritannien geklirt, ob eine Investition
zu diesem Zeitpunkt notwendig ist, und diese wird dann durch eine explizit definierte
Addition zur Verzinsungsbasis anerkannt. Diese Verzinsungshasis ist kein explizites Register
der einzelnen Anlagen, und Ofwat hat in der Vergangenheit zu keinem Zeitpunkt
Anpassungen fiir ungenutzte Anlagen vorgenommen. In Deutschland besteht keine solche
explizit definierte Verzinsungsbasis, was das Risiko erhoht, dass Anlagen danach beurteilt
werden, ob sie im Zeitpunkt der Uberpriifung und nicht zum Zeitpunkt der Investition korrekt
dimensioniert erscheinen.”**

Zum asymmetrischen Asset Stranding-Risiko kommt im deutschen Kontext zudem noch eine
weitere Komponente des strukturellen Umsatzrisikos hinzu. Dies ist begriindet in der
derzeitigen Interpretation des deutschen Ordnungsrahmens, z.B. durch die hessische
Kartellbehorde, die Preise statt Kosten vergleicht. In diesem System sieht sich ein
Unternehmen, dass einen starken strukturellen Rickgang der Nachfrage erfiihrt und diesen
Effekt zur Vermeidung eines Asset Stranding auf die verbleibenden Kunden umlegt, einem
erhohten Risiko einer Preisiiberpriifung und -senkungsverfiigung gegeniiber. Aus diesem
Grund stellt ein struktureller Nachfrageriickgang fiir ein deutsches WVU in jedem Fall ein
asymmetrisches Risiko dar, fir das ein Investor in Ermangelung eines wirksamen Schutzes
gegen Asset Stranding eine hihere Eigenkapitalrendite als in vergleichbaren Landern mit
einem solchen Schutz einfordern wird.

Aus diesem Grund erscheint das strukturelle Umsatzrisiko fiir deutsche WVLU im Vergleich
zum Ausland relativ hoch, wie im folgenden Abschnitt gezeigt wird.

7.4.3. Einschdtzung der Situation in Vergleichsldndern
7.4.3.1. Grofibritannien

In Grofbritannien ist das Risiko von Asset Stranding durch den Ordnungsrahmen nahezu
eliminiert. Die britischen WVU legen in regelmiBigen Abstanden strategische
Investitionspline (mit einem Planungszeitraum von 25 Jahren) bei der Aufsichtsbehdrde
Ofiwat vor. Anhand dieser Plane legen Ofwat und die WVU den benatigten
Investitionsrahmen fest. Die Investitionsausgaben werden dann in die Verzinsungsbasis (den
Regulatory Capital Value™, RCV) Uberfithrt. Dieser wird jahrlich von Ofiwat unter
Berticksichtigung der Investitionsausgaben und der kalkulatorischen Abschreibungen
aktualisiert. Diese Verzinsungsbasis ist kein explizites Register der einzelnen Anlagen. Somit
fuhrt die Unterauslastung von einzelnen Anlagen nicht zu einer Reduktion des RCV, was das
Risiko verringert, dass Unternehmen die Kosten fiir Investitionen, die sich im Nachhinein als
wuberdimensioniert™ herausstellen, nicht zuriickgewinnen kénnen. In der Praxis fihrt der
RCV-Ansatz somit zu einer hohen Investitionssicherheit. Der RCV ist allerdings nicht
explizit garantiert, so dass Ofwat theoretisch in einem Falle extremer oder besonders

14

Aus Sicht cines Investors kann diesem Risiko auch nicht durch die Vorgehensweise einzelner deutscher WV entgezen
gewirkt werden, die derzeit die Verzinsungshasiz nach einer Methode berechnen, die der Vorgehensweise von Ofwat
Ahnelt, da hier keine Rechissicherheit besteht, ob eine solche Vorgehensweise anerkannt werde wind
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fahrlassiger ,,Uberdimensionierung” eine Anpassung des RCV verfiigen konnte. Ein solcher
Fall ist allerdings in den 20 Jahren seit der Privatisierung der britischen Wasserversorgung
noch nicht eingetreten.

Zudem ist in GroBbritannien weder ein Riickgang der Bevolkerung noch ein Riickgang des
allgemeinen Verbrauchs zu beobachten, so dass das Problem des strukturellen
Umsatzriickgangs nicht akut ist.

7.432. USA

Die Regulierungstradition in den USA ist kostenbasiert und verwendet den ,,Used and
Useful“-Standard.*** Das heiBt, dass die Verzinsungsbasis anhand der tatsichlich
verwendeten Anlagengiiter bestimmt wird. Aus diesem Grund besteht in den USA ein
gewisses Asset Stranding-Risiko, da bei einem strukturellen Riickgang maglicherweise
gewisse Anlagen im Anlagenregister nicht unter das ,.Used and Useful“-Kriterium fallen. In
der Vergangenheit traf dies aber hauptsichlich auf Kosteneskalationen bei Kraftwerken zu. In
diesen Fillen akzeptieren einige Aufsichtsbehdrden nicht die kompletten Baukosten bei der
Bestimmung der Verzinsungsbasis. Eine Absenkung der Verzinsungsbasis aufgrund sich
verdndernder Nachfrage wird in der Literatur nicht diskutiert und ist uns auch aus der US-
amerikanischen Praxis nicht bekannt.

Zudem haben einige Aufsichtsbehorden, z B. die kalifornische CPUC, Schutzmechanismen
eingefiihrt, die es den WVU erlauben, ihre Preise als Reaktion auf strukturelle
Nachfrageinderungen anzupassen.”*® Andere Aufsichtsbehorden gewihren allerdings keine
solchen expliziten Schutzmechanismen.

Das asymmetrische Risiko eines strukturellen Umsatzriickgangs erscheint fur US-
amerikanische WVU dennoch geringer, da in den USA weder ein Riickgang der Bevolkerung
noch ein Riickgang des allgemeinen Verbrauchs zu beobachten ist, so dass das Problem des
strukturellen Umsatzriickgangs nicht akut ist, auch wenn keine expliziten
Schutzmechanismen bestehen.

7.4.4. Schlussfolgerung Risikofaktor 3: Strukturelles Umsatzrisiko

Das asymmetrische Risiko, dass von einem strukturellen Nachfrageriickgang ausgeht, ist fiir
deutsche WVU deutlich hoher als fiir die WVU aus den Vergleichslindern. Dieses Risiko ist
inshesondere durch drei Faktoren begriindet:

Die Nachfrageentwicklung in Deutschland erhoht das Risiko von Asset Stranding, da seit den
1980er Jahren der Pro-Kopf Verbrauch zuriickgeht und in den letzten Jahren zudem in vielen
Regionen Deutschlands auch die absoluten Kundenzahlen (aufzrund von
Bevolkerungsriickgangen und Firmenaufgaben) zurtickgingen.

B “Tlsed and useful” heift wonlich iibersetet , verwendet und nitelich™ und stellt den Anspruch der Aufsichtsbehrden
dar, doss nur die Anlagen in der Ausfithrung und Menge in die Versnsungshasis eingehen, die fiir die Bereitstellung
der Leistung wirklich erforderlich sind. Durch die Finfithnung dieses Standards wird sichergestellt, dass der Kunde nur
{ir betriebsnotwendige Anlagen bezahlen muss und dass kein Gold Plating — der Baw unndtiger oder wmilig Leurer
Anlagen - staltfindet. (vel. Averch & Johnson, 1962

B Siche 2B S&P(2011) Summary; American States Water Co., 8.2; S&P (2010); Summary: California Water Service
Co., 52,
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In Deutschland besteht kein Schutzmechanismus in Form einer expliziten veroffentlichten
Verzinsungsbasis, in die Investitionen zum Zeitpunkt der Inbetriebnahme aufgenommen
werden und in der sie dann bis zum Ende der technisch-wirtschaftlichen Nutzungsdauer
planmélig abgeschrieben werden.

Zudem erhiht eine Umlage der Kosten bei Machfrageriickgang auf die verbleibenden Kunden
im Rahmen eines Preisvergleichs das Risiko einer Preisiberprifung und
Preissenkungsverfugung. Dieses Risiko besteht im Rahmen einer kostenbasierten
Preisanfsicht (wie sie in den USA und GroBbritannien stattfindet) nicht, da die Umlage in
diesem Fall durch die Kostenpriiffung gedeckt ist.

Die betriebswirtschaftliche Literatur stiitzt in einem solchen Falle die Einbeziehung eines
kalkulatorischen Wagnisses (also zusitzlicher kalkulatorischer Kosten) zur Abdeckung des
Risikos, dass sich aus Sonderabschreibungen ergibt.*’

7.5. Risikofaktor 4: Kostenstruktur
7.5.1. Bedeutung fiir das Risikoprofil

Ein weiterer Risikofaktor ist das Verhiltnis von Fixkosten zu variablen Kosten (englisch
Operating Leverage, OL), ausgedriickt als Verhiltnis der fixen Betriebskosten zu den
Gesamtbetriebskosten. Unternehmen mit hoherem Fixkostenanteil sind tendenziell anfilliger
gegeniiber realen BIP-Schwankungen, weil ihr Cash Flow anfilliger gegeniiber
Eigennachfrage und mithin gegeniiber BIP-Schwankungen ist. Ein Unternehmen mit
tendenziell hdheren Fixkosten kann sich nur langsam an Verdnderungen der Marktnachfrage
anpassen und hat somit ein héheres Beta-Risiko.

Mandelker und Rhee (1984)*** zeigen in einem theoretischen Modell, wie der Grad des
Fixkostenanteils den Beta-Wert eines Unternehmens beeinflusst. Callahan und Mohr
(1989)** zeigen, dass das systematische Eigenkapitalrisiko eines Unternehmens eine
Funktion sowohl des Fremdverschuldungsanteils (Financial Leverage) als auch des
betrieblichen Fixkostenanteils (Operating Leverage) ist.

In der Wasserwirtschaft sind variable Kosten solche, die ein Unternehmen in einem Zeitraum
beeinflussen kann, der es ihm erlaubt auf Nachfrageschwankungen zu reagieren, bevor sich
die Wassernachfrage bereits weiter veriindert hat. Insofern ist davon auszugehen, dass
insbesondere vor dem Hintergrund der hohen Kapitalintensitidt und langen Nutzungsdauvern
der Operating Leverage fiir die Wasserindustrie in allen Landern relativ hoch ist.

Zudem wird untersucht, ob der Operating Leverage fiir Trinkwasserversorgung sich
signifikant vom dem fiir die Abwasserentsorgung unterscheidet. Dies ist von Bedeutung, da
die Rendite fiir die Trinkwassersparten deutscher WVU anhand von integrierten WVU, die

gl Wishe, G. (2008): Einfilhrung in die allgemeine Betriehswirtschafislehre, 23, Auflage, 5. 994 & 696,

3 Mandelker, G, and Rhee, 5. 1984, “The Impact of the Degrees of Operating and Financial Leverage on the Systematic
Risk of Common Stock”, Jowrmal of Fimancial and Chwmtitative Amalvsis, vol. 19, ppd43-57,

¥ Callahan, C. and Mohr, R. 1989: The Determinants of Systematic Risk: A Synthesis, The Finaneial Review; val, 24, 2,
p. 157
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sowohl Trinkwasser- wie auch Abwassersparten unterhalten, abgeleitet werden muss, Der
Riickgriff auf integrierte WVU ist notwendig, da in Deutschland und selbst weltweit keine
borsennotierten reinen Trinkwasserunternehmen vorliegen.™™ Das Gutachten geht daher
darauf ein, ob der Operating Leverage fur diese beiden Sparten signifikante Unterschiede
aufweist,

7.5.2. Einschétzung der Situation in Deutschland

Die Schwierigkeit bei der international vergleichenden Bestimmung des Operating Leverage
ist generell die Abgrenzung von fixen und variablen Kosten fiir Lander mit unterschiedlichen
Kostendefinitionen und institutionellen Rahmenbedingungen. In Deutschland kommt
erschwerend hinzu, dass in der Vergangenheit keine einheitlichen Kalkulationsrichtlinien
existierten und so stark differierende Aktivierungsstrategien verfolgt wurden, was zu nicht
vergleichbaren Kostendefinitionen bereits innerhalb Deutschlands fiihrt.

Es ist aber zu erwarten, dass der Operating Leverage fir deutsche WVU aufgrund des relativ
rigiden deutschen Arbeitsmarktes und der hohen Kapitalintensitit der deutschen
Wasserwirtschaft nicht unterhalb des Operating Leverage in den USA und GroBbritannien
liegt und damit das Operating Leverage-Risiko fiir deutsche WVU nicht iberschitzt wird,
wenn Unternehmen aus diesen Lindern herangezogen werden.

Aufgrund der Probleme bei der Bestimmung der fixen und variablen Kosten werden in der
Praxis Hilfsbetrachtungen herangezogen, z.B. das Verhiltnis von Betriebskosten zu
Kapitalkosten (Opex/Capex Quotient).”! Abbildung 7.6 zeigt diesen Quotienten fur eine
Stichprobe deutscher WVU.**

¥ Eine Ausnahme bildet hier das kleine britische Untemehmen Dee Valley Water, das allerdings nur illiguide gehandelt

wird und daher von uns nicht in die engere Wahl aufgenommen wind.

B W), White, Sondhi, Fried (2003), The Analysis and Use of Financial Statements, JTohn Wiley and Sons, Inc. Third
Edition, Seate 64911,

M Datengrundlage ist unsere anonymisierte Frhebung bei 35 deutschen WYU im Rahmen unserer Untersuchung, siche

Fulinote 219,
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Abbildung 7.6
Quotient Betriebskosten/Kapitalkosten {(Deutschland)

v [

—_—

T

0.0 0.5 1.0 15 2.0 25
WOPEX/CAPEX Quotient

Quelle: NERA-Analyse einer Umfrage unter 35 deutschen WVU. Basisjahr fir die zugrundefiegenden
Daten: Kalenderjahr 2009

Unter der vereinfachenden Annahme, dass der Anteil der beeinflussbaren Betriebskosten fiir
Unternehmen im gleichen Sektor in etwa gleich ist, ist dieser Quotient ein Indikator der
variablen Kosten im Vergleich zu den fixen Kosten >

Ein Problem bei der Anwendung dieses Faktors auf Deutschland stellen jedoch die
unterschiedlichen Kostenrechnungspraktiken dar, die damit den Wert dieser HilfsgrisBe
verzerren konnen. Hinzu kommen die unterschiedlichen Ansitze bei den kalkulatorischen
Kosten, die derzeit verwendet werden. Ein Unternehmen, das keine risikoadiquate
Eigenkapitalrendite einbezieht, unterschiitzt seine 6konomischen Kapitalkosten und
iiberschétzt damit das Verhiltnis von Betriebs- zu Kapitalkosten. Eine solche Betrachtung ist
daher insbesondere bei Unternehmen sinnvoll, die den gleichen Kalkulationsstandards folgen,
wie das zum Beispiel in GroBbritannien der Fall ist. Die Bestimmung des Operating Leverage
in diesem Fall ist Thema des nidchsten Abschnitts,

Zudem ist zu beachten, dass das Ziel dieses Gutachtens die Bestimmung der
Eigenkapitalzinssitze fiir die Trinkwassersparten deutscher WVU ist. Aus steuerlichen
Griinden erfolgen die Bereitstellung von Trinkwasser und die Entsorgung von Abwasser in
Deutschland in der Regel getrennt. Dies unterscheidet die reinen Trinkwassersparten von den
integrierten Unternehmen, die in GroBbritannien und den USA zu beobachten sind. Aus
diesem Grund ist es sinnvoll, eine Abgrenzung zwischen dem Operating Leverage im
Trinkwasser- und im Abwasserbereich vorzunehmen.

™ Keinesfalls sollten die Werte so interpretiert werden, dass ein Opex/Quotient von 1.0 einem Anteil der vanablen Kosten

von 50%% entspricht. Auf Basis der vorlicgenden Daten lisst sich keine Aussage zur absoluten Hohe des
Fixkostenanteils machen, ledighich eine relative Aussage und unter der Annahme, dass der Anteil der fixen
Betriehskosten an den Gesamitbetriehskosten (ir Untemehmen in einem Sektor Shnlich ist
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7.5.3. Einschiétzung der Situation in Vergleichslédndern
7.5.3.1. Grof3britannien

In GroBbritannien liegen im Gegensatz zu Deutschland sehr detaillierte und zudem
einheitlich berechnete Daten vor, da die Aufsichtsbehidrde Ofwat von den Unternehmen
jéhrliche Datensétze zur Kostenstruktur, die June Returns erhebt. Abbildung 7.7 zeigt die
Opex/Capex-Quotienten fiir die britischen Vergleichsunternehmen,

Abbildung 7.7
Quotient Betriebskosten/Kapitalkosten (GroBbritannien)
onies [
g =
0.0 02 04 05 0.8 1.0 12 14 16 18
B Trinkwasser B Abwasser| OPEX/CAPEX Quotient

Quelfe: NERA-Analyse der June Returns Daten. Erhebungsjahr filr die zugrundeliegenden Daten:
Finanzjahr 2008, Quotient ermittelt als: Total Operating Expenditure/ Total Capital Expenditure
{Tabelle C)

Da die deutschen Daten zu Opex und Capex auf Basis anderer Definitionen ermittelt wurden,
ist ein direkter Vergleich nur eingeschrankt aussagekraftig. Es ist allerdings maglich, eine
Aussage iber Unterschiede im Operating Leverage fiir die jeweiligen Trinkwasser- und
Abwassersparten zu treffen, da die June Returns getrennte Kostendaten fiir die einzelnen
Kategorien ausweisen und hier die Kostenkategorien Trinkwasser und Abwasser jeweils
konsistent berechnet werden,

Fiir drei der vier betrachteten Unternehmen ist ein hherer Opex/Capex-Quotient (Anzeichen
fur einen geringeren Fixkostenanteil) in der Trinkwassersparte zu beobachten. Dies ist ein
Indiz fiir einen geringeren Operating Leverage und damit ein geringeres Beta-Risiko fiir die
reine Trinkwassersparte im Vergleich zum integrierten Unternehmen.
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7.5.32 USA

Fiir die USA liegen keine vergleichbaren Daten vor, da hier keine zentrale Aufsichtshehérde
existiert, die mit den June Returns vergleichbare Daten erhebt. Es ist daher nicht moglich,
eine Analyse auf vergleichbarer Basis zu Abbildung 7.7 zu erstellen.

7.5.4. Schlussfolgerung Risikofaktor 4: Kostenstruktur

Die Kostenstruktur (Operating Leverage) ist ein Risikofaktor, der das systematische Risiko
beeinflusst. Die Schwierigkeit bei der praktischen Bestimmung des Operating Leverage
besteht jedoch in der Bestimmung einer international vergleichbaren Definition des
Fixkostenanteils. Aufgrund der zum Teil sehr unterschiedlichen Kalkulationsstandards sind
internationale Vergleiche in der Praxis nur eingeschrankt aussagekriftig.

Die Analyse der Kostenstruktur der Trinkwasser- und Abwassersparten, fiir die eine
konsistente Definition von fixen und variablen Kosten vorliegt, zeigt, dass der
Fixkostenanteil in der Abwasserbeseitigung etwas hiher ist als in der
Trinkwasserbereitstellung. Somit iberschitzt die Verwendung von integrierten auslidndischen
Unternehmen miglicherweise den Beta-Wert fir Trinkwasserversorger. Vor dem
Hintergrund der relativ geringen Nachfrageschwankungen in der Wasserversorgung fiihren
Unterschiede in der Kostenstruktur (Operating Leverage) allerdings generell nicht zu grofien
Unterschieden im Beta-Risiko.

7.6. Risikofaktor 5: Finanzielles Risiko (Kapitalstruktur)
7.6.1. Bedeutung fiir das Risikoprofil

Der letzte Einflussfaktor fiir den Eigenkapitalzinssatz betrachtet die Kapitalstruktur. Ein
haherer Anteil der Fremdfinanzierung erhéht das zyklische Risiko fur das Eigenkapital, da
ein héherer Anteil der Cash Flows vorrangig an die Fremdkapitalgeber ausgeschiittet wird.
Somit erhoht sich das Beta-Risiko fiir das Eigenkapital, da die Zahlungsriickfliisse an die
Eigenkapitalgeber volatiler werden.

Allerdings hat die Kapitalstruktur keinen bzw. kaum Einfluss auf das Gesamtrisiko des
Unternehmens, da die Finanzierungsstruktur in der Regel nicht die Volatilitat der
Kapitalriickflisse an das Unternehmen (Eigen- und Fremdkapitalgeber) veréindert. Die
Risiken werden nur unterschiedlich zwischen Eigen- und Fremdkapital aufgeteilt. Somit hat
die Kapitalstruktur auch praktisch keinen Einfluss auf die Gesamtkapitalrendite, den WACC
(vgl. auch Abbildung 8.1).

7.6.2. Einschétzung der Situation in Deutschland

Die Unternehmenslandschaft der Trinkwasserversorgung in Deutschland ist durch starke
Unterschiede in der Kapitalstruktur und eine relativ hohe Eigenkapitalausstattung geprigt.
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Abbildung 7.8 zei%t Eigenkapitalquoten zwischen 49% und 76% fiir eine Stichprobe
deutscher WVU.*

Abbildung 8.1 zeigt, dass Eigenkapitalquoten zwischen 30% und 60% nur sehr geringe

Unterschiede in den gewichteten Gesamtkapitalkosten (WACC) aufiweisen, so dass die relativ
breite Spanne von Eigenkapitalquoten mit individuell rationaler Kapitalstruktur vereinbar ist.

Abbildung 7.8
Eigenkapitalquoten (Deutschland)

Untere 10%
Mittelwert

Obere 105

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
'WEK-Quote (kalk ; BNEK/BNV|

Quelle: NERA-Analyse einer Umirage unter 35 deutschen WVU. Basisjahr fir die zugrundeliegenden
Daten: Kalenderjahr 2009, Daten fir andere Jahre liegen nicht vor,

Diesen Unterschieden in der Kapitalstruktur kann durch die Ermittlung von EK-Zinssiitzen
fur verschiedene EK-Quoten bei gleichzeitiger Verwendung tatsichlicher FK-Zinsen
Rechnung getragen werden. Alternativ kann auch, unter Zugrundelegung einer
kalkulatorischen EK-Quote, ein WACC-Ansatz verwendet werden, der zu einem
vergleichbaren Ergebnis bei der Berechnung der Gesamtkapitalkosten (Eigen- und
Fremdkapitalzinsen) fiihrt. Kapitel 8 geht im Detail auf die Vor- und Nachteile der jeweiligen
Methoden ein.

7.6.3. Einschatzung der Situation in Vergleichsldandern
7.6.3.1. GroRbritannien

Wie Abbildung 7.9 zeigt, liegt die Eigenkapitalquote fiir die borsennotierten Unternehmen in
Grofibritannien im Bereich der von Ofwat zugrunde gelegten Quote von 42,5%* und damit

etwas unterhalb der durchschnittlichen EK-Quote der deutschen WV,

' Datengrundlage ist unsere monyvimisierte Erhebung bei 35 dewtschen WV im Rabonen dieser Untersuchung, siche
Fulfnote 219,

Ofwat legt eine FR-Quote von 57,5% sugrunde

3%
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Abbildung 7.9
Eigenkapitalquoten (GroRbritannien)
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Quelle: Ofwat, June Returns Daten und NERA-Analyse

Die Beobachtung der geringeren Eigenkapitalquoten in GroBbritannien ist vereinbar mit dem
geringeren asymmetrischen Risiko, dass die britische Form der Preiskontrolle verursacht
sowie der geringeren Grolie der deutschen WVU. Die durchschnittliche EK-Quote der
kleineren reinen Trinkwasserunternehmen lag zum Zeitpunkt der letzten Preisiiberpriifung ca,
funf Prozentpunkte oberhalb der Quote fur die gréBeren integrierten Unternehmen,

7.6.32. USA

Abbildung 7.10 zeigt die Eigenkapitalquoten fiir die Vergleichsunternehmen aus den USA.
Diese lagen im Jahr 2010 zwischen 41% und 69% und damit ungefahr im Bereich der
Eigenkapitalquoten der deutschen WVU und oberhalb der Eigenkapitalquoten fiir britische
WWVU. Dies ist konsistent mit der hier dargelegten Einschitzung des jeweils mit der Form der
Preiskontrolle assoziierten Risikos in den verschiedenen Lindern.
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Abbildung 7.10
Eigenkapitalquoten (USA)
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Quelle: NERA-Analyse von Bloomberg Daten. 1-Jahresdurchschnitt: Kalenderjahr 2010 basierend auf
Bloomberg Ticker: Debi-to-Market Cap.

7.6.4. Schlussfolgerung Risikofaktor 5: Finanzielles Risiko (Kapitalstruktur)

Die Kapitalstruktur beeinflusst das Eigenkapitalrisiko, da bei héherem Fremdkapitalanteil ein
groBerer Anteil der Cash Flows des Unternehmens fest an die Fremdkapitalgeber fillt und
semilﬂdﬁie Volatilitat der Cash Flows, die fiir die Eigenkapitalgeber iibrig bleiben™ erhtht
wird.”

Die Analyse der Kapitalstruktur zeigt, dass Werte fur US-amerikanische und deutsche WVU
auf ahnlichem Niveau und unterhalb der Werte fiir britische WVU liegen. Dies ist konsistent
mit der Einschatzung des mit der jeweiligen Form der Preiskontrolle assoziierten Risikos in
den verschiedenen Lindern.

7.7. Zusammenfassung

Dieses Kapitel hat eine qualitative Analyse des relativen Risikos der Wasserwirtschaft in
Deutschland, GroBbritannien und den USA vorgenommen. Eine solche Analyse ist bei der
Einordnung der Ergebnisse der empirischen Untersuchungen von Vergleichsunternehmen
notwendig, um Vergleichbarkeit der internationalen Ergebnisse mit den Besonderheiten der
deutschen Wasserwirtschaft zu gewahrleisten. Ansonsten besteht bei unreflektierter
Ubertragung der Beta-Werte auslindischer WVU das Risiko, dass nationalen Besonderheiten
in diesen Landern den Beta-Wert fiir deutsche WVU verzerren.

™ Hierbei ist jedoch 2u beachten, dass die Kapitalstrukiur keinen signifikanten Einfluss auf das Gesamikapitalrisiko hat
(vgl. Abbildung 8.1 im nfchsten Kapitel )
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Die Analyse in diesem Kapitel betrachtet die folgenden Risikofaktoren:

=  Form der Preiskontrolle;

»  Zyklisches Umsatzrisiko;

»  Strukturelles Umsatzrisiko;
= Kostenstruktur;

*  Kapitalstruktur.

Insbesondere bei der Form der Preiskontrolle und dem strukturellen Umsatzrisiko sehen sich
deutsche WVU deutlich hoheren Risiken ausgesetzt als die britischen Vergleichsunternehmen.
Die hiesigen Risiken sind vergleichbar bzw. etwas hiher als bei US-amerikanischen WVU.
Die Risikounterschiede beim zyklischen Umsatzrisiko und der Kostenstruktur sind relativ
gering und wirken in unterschiedliche Richtungen.

Auf Basis dieser Risikoeinordnung stitzt sich die endgiiltige Bestimmung der
Eigenkapitalverzinsung vorrangig auf die Beta-Werte US-amerikanischer WVU. Die
Verwendung der britischen WVU erweist sich aufgrund der Ergebnisse von Kapitel 7 als
nicht sachgerecht, da die zugrundeliegenden Risiken in der britischen Wasserwirtschaft
deutlich niedriger ausfallen als in Deutschland.

Bei Verwendung der durchschnittlichen Beta-Werte fiir die US-amerikanischen WVU
ergeben sich die folgenden EK-Zinssitze fiir deutsche WVU. Fiir ein Unternehmen mit einer
Eigenkapitalquote von 50% ergibt sich ein indikativer Nominalzinssatz fiir das Eigenkapital
von 8,9%, der einem indikativen Realzinssatz von 7,1% entspricht. Fir ein Unternehmen, das
sich zu 100% mit Eigenkapital finanziert, ergeben sich Eigenkapitalzinssitze nach Steuern
von 6,5% (nominal) und 4,7% (real).

Welcher Zinssatz zur Anwendung kommt, ist zudem von der Wahl des Verzinsungskonzepts
und der sich daraus ergebenden Bestimmung der Verzinsungsbasis abhingig. So kommt der
Mominalzinssatz beim RKE-Ansatz 1 (Historische AHK) zur Anwendung wihrend der
Realzinssatz bei den Ansdtzen RKEZ2 (Indexierte AHK) und NSE1 (TNW mit allgemeinem
Zinssatz) zur Anwendung kommt. Bei der Variante NSE2 (TNW mit anlagenspezifischem
Zinssatz) kommt fir jede Anlagengruppe ein eigener Realzinssatz zur Anwendung, der sich
nach der spezifischen Inflation fiir die jeweilige Anlagengruppe richtet.

Es ist zudem zu beachten, dass auch innerhalb der deutschen Wasserwirtschaft signifikante
Unterschiede beim systematischen Risiko bestehen kénnen, z B. aufgrund von Unterschieden
bei strukturellem Umsatzrisiko, Kosten- oder Kapitalstruktur. Auf Unternehmensebene sollte
daher die Einordnung anhand der allgemeinen deutschen Parameter geprift und
gegebenenfalls unternehmensspezifisch angepasst werden.

Die hier gezeigten Werte beinhalten noch keine Vergiitung der Steuerlast. Diese wird in
Kapitel 9 separat bestimmt.
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8. Kapitalstruktur und WACC

Dieses Kapitel beschreibt die Ermittlung der 6konomisch effizienten Kapitalstruktur fiir
deutsche WVU und den Einfluss der Kapitalstruktur auf die gewichteten durchschnittlichen
Gesamtkapitalkosten (WACC). Kapitel 8.1 ermittelt anhand der Ergebnisse der vorstehenden
Kapitel und empirischer Daten zu Fremdkapltalkosten die Gesamtkapitalkosten fiir
verschiedene Kaplialsirukturen Kapltel 8.2 geht auf verschiedene Ansitze zur
Bestimmung der zu verwendenden Kapitalstruktur ein und deren Auswirkungen auf die
Bestimmung der Zinssétze fiir verschiedene Arten Kapital. Kapitel 8.3 gibt vor dem
Hintergrund der Rahmenbedingungen der deutschen Wasserwirtschaft und der empirischen
Ergebnisse entsprechende Empfehlungen ab.

8.1. Analyse der ,optimalen“ Kapitalstruktur

In diesem Kapitel wird der Einfluss der Kapitalstruktur auf die gewichteten
durchschnittlichen Gesamtkapitalkosten (WACC) ermittelt. Die Kapitalstruktur muss mit der
unterstellten Bonitit und folglich den Fremdkapitalkosten konsistent sein.

Eine wichtige Erkenntnis der modernen Finanzwissenschaft 1st das Modigliani-Miller-
Theorem der Irrelevanz der Kapitalstruktur (MM-Theorem).*® Es besagt, dass der Marktwert
eines Unternehmens unabhidngig von seiner Kapitalstruktur ist {(wenn ohne Steuern und
Informationsasymmetrien und ohne Kosten im Fall finanzieller Notlage). Anders
ausgedriickt, es ist unerheblich, wie sich ein Unternehmen finanziert, der WACC ist stets
konstant. Das bedeutet, dass die Kapitalstruktur keinen Einfluss auf die Gesamtkapitalkosten
eines WVU hat. Der Grund hierfiir ist, dass das unverschuldete Beta, das Gesamtrisiko aller
Anlagengiiter eines Unternehmens, finanziert durch eine Kombination aus Eigen- und
Fremdkapital, sich nicht mit der Kapitalstruktur verindert. Der Wert des Unternehmens hingt
vom Kapitalwert aller erwarteten Zahlungsstrome des Unternehmens ab, und nicht davon,
wie diese Zahlungsstrome zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern verteilt werden.™’

In der realen Welt, in der die vereinfachenden Annahmen des MM-Theorems nicht gegeben
sind (insbesondere die Abstraktion von Steuern und Kosten bei finanzieller Notlage), hat die
Kapitalstruktur einen Einfluss auf den WACC. Fremdkapitalkosten in Form von Zinsaufwand
vermindern in Deutschland den zu versteuernden Gewinn; Eigenkapitalkosten in Form von
Dividendenzahlungen hingegen kénnen steuerlich nicht angesetzt werden. Daraus ergibt sich
eine steuerliche Begiinstigung von Fremdkapital gegentiber Eigenkapital (,,tax shield™). Mit
steigendem Verschuldungsgrad nimmt der Effekt der Steuerbegiinstigung durch Fremdkapital
zu, wodurch der WACC fillt. Allerdings steigen die Kosten des Ausfallrisikos mit
steigendem Verschuldungsgrad, was dem Effekt des Steuervorteils entgegenlauft,

e Analyse in diesem Kapitel erfolgt anhand von Mominalzinssitzen, Werden Realrinsstze verwencel, ergeben sich
swangslinfig dic gleichen relativen Aussagen, aineig die Hithe der Zinssitee weicht ab.

Franco Modigliani, Merton H. Miller: The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of vestmene. In: The
American Eeonomic Review. 48,3, Juni 1958, 8, 261-297,

Inies 15t konsistent mit der in Kapitel 7.6 diskutienten Bedewtung der Eigenkapitalquote fiir den Eigenkapatalzinssatz.
Eine Erhviihnng der Fremdkapitalquote erhéht das Risiko filr die verbleibenden Eigenkapatalgeber, wandelt aber auch
cinen Teil des Eigenkapitals in weniger riskantes Fremdkapital um. Vor Stevern und Kosten einer finangiellen Motlage
gleichen sich diese Effekie exakt ans. Werden SteverefTekie wnd Kosten einer finanzicllen Notlage einbezogen, kinnen
sich genngiMgige Abweichungen aufgrund der Kapitalstruktur ergeben,
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Tabelle 8.1
Moody's Kriterien fiir die Bestimmung der Bonitét - Kapitalstruktur

Aaa Aa A Baa Ba B

Nettoverschuldung
I Anlagevermdgen

Quelle: Moody's (12/09); Global regulated Water Utilities — Rating Methodology

<30% 30-45%  45-60%  60-75%  T75-90% =80%

Das Ausfallrisiko wird durch die Bonitatsbewertung beschrieben. Der Verschuldungsgrad ist
ein wichtiger Faktor der bei der Bonitatsbestimmung von Unternehmen, welche wiederum
grofe Auswirkungen auf die Fremdkapitalkosten des Unternehmens hat. Die Bonitit wird
nach den Richtlinien der Ratingagentur Moody’s bestimmt. Moody’s legt die in Tabelle 8.1
dargelegten Richtwerte fiir die Erreichbarkeit verschiedener Bonitatsstufen fir WVU fest.

Der durchschnittliche Fremdkapitalzinssatz fiir die verschiedenen Bonitdtsstufen wird anhand
von iBoxx-Daten berechnet. **" Die Analyse zeigt die folgenden durchschnittlichen
Fremdkapitalkosten:

Tabelle 8.2
Durchschnittliche Fremdkapitalkosten fiir verschiedene Bonitatsstufen
(Nominalwerte)

AA A BEB
Spot Rate (3 Monate) 4,40 470 5,30
5-Jahresdurchschnitt 476 5,16 5,93
10-Jahresdurchschnitt 483 517 5,89

Quelle: iBoxx, Deutsche Bundesbank und NERA-Analyse”

Erwartungsgemadl sind die Renditen fiir niedrigere Bonitdtsstufen hoher als fiir hohere
Bonitdtsstufen. Abbildung 8.1 verdeutlicht die Entwicklung des EK-Zinssatzes, des FK-
Zinssatzes und des WACC bei zunehmendem Verschuldungsgrad auf Basis der vorliegenden
Analyse. Weitere Details zu dieser Analyse finden sich in Anhang F.

iBosx st der Name einer Indexfamilie fiir Remenmarktimdiees fiir Europa, USA und Asien, die von der Markit zur
WVerfligung gestellt wenden.

Diie hier gepeigten Zinssitze fOr Fremdkapital bezichen zum Teil die Periode von 2003-2007 mit ein, in der FE-
Zinssitze auf historischen Tiefsstimden waren sowie die Peniode 2008-09, in der die Zinsséteoe aufgnmd der Finanekrise
besonders hoch lagen

M
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Abbildung 8.1
Gewichtete nominale Gesamtkapitalkosten (WACC) bei fallender EK-Quote
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Quelfe: NERA-Analyse von Bloomberg, iBoxx und Bundesbank Daten

Abbildung 8.1 betrachtet die nominalen Mach-Steuer-Kapitalkosten (bei einer
Gesamtsteuerlast von 30%). Die optimale Kapitalstruktur minimiert die von den Nutzern zu
tragenden Kapitalkosten. Hier zeigt sich, dass die Eigenkapitalquote iiber eine breite Spanne
von moglichen Eigenkapitalquoten nur einen sehr geringen Einfluss auf die
Gesamtkapitalkosten hat. Erst bei hohem Verschuldungsgrad von 80% (EK-Quote 20%)
steigen die Gesamtkapitalkosten merklich an. Fur Eigenkapitalquoten von ca. 30-60%
bewegen sich die Unterschiede in den Gesamtkapitalkosten bei knapp 10 Basispunkten
(0,1%). Innerhalb dieser Bandbreite hingt der optimale Punkt vom lokalen Hebesatz der
Gewerbesteuer und den unternehmensspezifischen FK-Zinssdtzen fiir das einzelne
Unternehmen ab. Eine Deckelung der EK-Quote bei z.B. 40%, wie derzeit bei den
Energienetzen, erscheint daher aus dkonomischer Sicht nicht sachgerecht so lange der
kalkulatorische Eigenkapitalzinssatz bei Verdnderung der Kapitalstruktur entsprechend
angepasst wird (vel. Kapitel 8.2.2).

8.2. Ansitze zur Bestimmung der Kapitalstruktur

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie unterschiedliche Kapitalstrukturen bei der
Preisfestlegung berticksichtigt werden konnen. Hierzu gibt es im Wesentlichen drei Ansitze:

*  Anwendung der tatsichlichen Kapitalstruktur des WV,
= Anwendung eines kalkulatorischen Kapitalzinssatzes fiir das Gesamtkapital (WACC);

*  Anwendung eines kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes (bei Begrenzung der EK-
Quote) und Verwendung der tatsichlichen FK-Kosten.
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8.2.1. Anwendung der tatsdchlichen Kapitalstruktur des WVU

In diesem Fall werden die tatsichlichen Fremdkapitalkosten des Unternehmens verwendet
und die EK-Kosten anhand des fiir die Branche berechneten unverschuldeten Betas und der
unternehmensspezifischen Kapitalstruktur fiir das einzelne Unternchmen ermittelt. Dieser
Ansatz entspricht im Prinzip der Vorgehensweise in den USA®* und gibt den Unternehmen
die Sicherheit, dass tatsichliche FK-Kosten auch vergiitet werden.

Dieser Ansatz bietet allerdings keine Anreize, Fremdkapitalaufnahme und Kapitalstruktur zu
~optimieren®, da die entstehenden Kosten an die Verbraucher durchgereicht werden konnen.
Ein solcher Ansatz kann dem Umstand Rechnung, tragen dass optimale Kapitalstruktur und
FK-Kosten bei groflenmilig sehr heterogenen Unternehmen, die sich zudem
unterschiedlichen Steuersitzen gegeniiber sehen, potentiell sehr unterschiedlich sind.

8.2.2. Anwendung einer kalkulatorischen Gesamtkapitalverzinsung (WACC)

Wird nicht die tatsichliche Kapitalstruktur des Unternehmens verwendet, muss eine
Loptimale™ Kapitalstruktur ermittelt werden. Es gibt zwei Maglichkeiten, diese zu verwenden.
Entweder wird ein kalkulatorischer Zinssatz (WACC) unter Zugrundelegung der
kalkulatorischen Kapitalstruktur festgelegt oder es wird nur eine Untergrenze fiir die
Fremdkapitalquote festgelegt. (siehe Kapitel 8.2.3)

In ersterem Fall werden sowohl der FK-Zinssatz als auch der EK-Zinssatz anhand von
Vergleichsunternehmen (bzw. Anleihenindizes) kalkulatorisch ermittelt. Fiir die Verwendung
des WACC-Ansatzes mit einer kalkulatorischen Kapitalstruktur und kalkulatorischen FK-
Kosten spricht, dass dies die Vergleichbarkeit von Wasserpreisen zwischen WVU erhéht.

Die Verwendung eines WACC-Ansatzes ist prinzipiell bei allen Verzinsungskonzepten
moglich. Wird jedoch ein Konzept angewandt, bei dem das Eigenkapital indexiert wird
(NSE-Ansitze | und 2 und RKE-Ansatz 2), so muss auch das Fremdkapital entsprechend
behandelt werden. Hierzu wird der urspriingliche Wert des Fremdkapitals bei der
Preiskalkulation jedes Jahr um die allgemeine Inflationsrate erhoht, um so die Erwartung
einer langfristig konstanten Kapitalstruktur erfiillen zu konnen. Auf das Fremdkapital wird
bei dieser Vorgehensweise ebenfalls ein realer Zinssatz fillig, der durch Abzug der
erwarteten Inflation vom Nominalzinssatz ermittelt wird.*"

Hierbei ist allerdings zu beachten, dass es bei dieser Herangehensweise im Rahmen der
Nettosubstanzerhaltung kurzfristig zu Abweichungen bei der Kapitalstruktur kommen kann,
da in einzelnen Jahren Unterschiede bei der allgemeinen und der anlagenspezifischen
Inflation auftreten. Um diese Problematik zu umgehen, muss entweder fiir die Ermittlung der
Verzinsung das Kapital als Gesamtkapital betrachtet werden (und somit Abweichungen in der
Kapitalstruktur in der Verzinsungsbasis und beim kalkulatorischen WACC kurzfristig in

as Wel. 213 Morin, . (2006) New Regulatory Finance, Public Utilities Reporis Ine, Vienna/Virginia.
B Der Abmg erfolgt anhand der Fisher-Farmel,
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Kauf genommen werden) oder ein Ansatz gewihlt werden, der die beiden Kapitaltypen
einzeln verzinst werden (siche Kapitel 8.22) "

8.2.3. Anwendung einer festen Eigenkapitalquote bei gleichzeitiger
Verwendung der tatsdchlichen FK-Kosten (BENetzA-Ansatz)

Eine weitere Alternative stellt der Ansatz der Bundesnetzagentur bei den Energienetzen dar.
Hier legt die Aufsichtsbehérde einen Eigenkapitalzinssatz fiir eine kalkulatorische EK-Quote
fest, wihrend FK-Kosten als nicht-beeinflussbare Kosten ,.durchgereicht” werden. Der
Ansatz der Bundesnetzagentur fithrt allerdings zu Problemen:

*  Zum einen wird nicht auf die méglichen Unterschiede in der optimalen Kapitalstruktur
eingegangen, sondern eine Zielkapitalstruktur, die fur alle Unternehmen gleich ist,
verwandt (40% EK/60% FK). Abweichungen von dieser Zielkapitalstruktur sind nur bei
Verzicht auf Rendite moglich. Eine solche Festlegung scheint gerade vor dem
Hintergrund der in Abbildung 8.1 beobachtbaren geringen Unterschiede in den
Kapitalkosten fiir eine breite Spanne von Kapitalquoten nicht angebracht.

* Eine Begrenzung der Eigenkapitalquote kann wegen des Konzepts der
Nettosubstanzerhaltung zu einer . doppelten Deckelung™ fiihren und somit die
Kapitalrendite weiter schmilern.*** Der Ansatz der Bundesnetzagentur scheint daher
insbesondere fiir die deutsche Wasserwirtschaft mit ihrer heterogenen Struktur ungeeignet.

8.3. Zusammenfassung Kapitalstruktur und -verzinsung

Die finanzwissenschaftliche Theorie (Modigliani-Miller) postuliert, dass die Kapitalstruktur
keinen Einfluss auf die Gesamtkapitalkosten hat. In der Praxis ergibt sich ein gewisser
Einfluss aufgrund von Kosten finanzieller Notlagen und Steuereffekten. Diese Effekte sind
gegenlaufig und in vielen Fallen fiir eine Breite Spanne an unterschiedlichen
Kapitalstrukturen nur von geringer Bedeutung.

Abbildung 8.1 bestatigt, dass die Gesamtkapitalkosten fur WVYU wenig sensibel auf
Verinderungen in der Kapitalstruktur reagieren, sofern sich diese zwischen ca. 30 und 60%
Eigenkapitalanteil bewegt. Aus diesem Grund erscheint es moglich, bei der Kalkulation
Eigenkapitalquoten zwischen 30 und 60% zu verwenden, ohne sich dem Vorwurf einer
ineffizienten Kapitalstruktur auszusetzen.

Zur Erhohung der Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen ist allerdings auch die Annahme
eines einheitlichen Gesamtkapitalkostensatzes (WACC) denkbar. Aus 6konomischer Sicht
kommen beide Ansitze fir die deutsche Wasserwirtschaft in Frage. Die Abwigung sollte hier
im Hinblick auf die Umsetzbarkeit erfolgen.

' Prinzipiell wire es bei der NSE auch denkber, das Fremdkapital mit dem gewichteten Durchschnittswert der
Prewssteigerung der anlagensperifischen Indiees 2o inflationieren um dafiir so sorgen, dass die Kapitalstruktor jedes
Jahr {und nicht nur dber einen lingeren Zeitraum) konstant bleibl. In diesem Falle wiire ein Realzinssaty #u ermitteln,
der durch Abeug des durchschnittlichen anlagensperifischen Inflationswerts bestimmt wird,

IMe Problematik der , doppelten Deckelung” im Bahmen der Nettosubstanzerhaltung wird in Minnel erliutert:
JGutachterliche Stellungnahme #u den anf dic Eigenkapitalverzinsung abstellenden Vorgaben der Bundesnetzagentur
vom 7. Mirz 20067, VDEW, Kalkulationsgrundlagen in der Energieversorgung, Band 7.
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Fiir die Verwendung einer einheitlichen FK-Quote bei gleichzeitiger Festlegung eines
kalkulatorischen WACC sprechen die hohere Vergleichbarkeit und der geringere
Arbeitsaufwand, da zum Beispiel keine Aufteilung und Zuordnung von Fremdkapital
zwischen den verschieden Sparten eines Unternechmens erfolgen muss. Zudem kann der
Vergleich von Preisen ohne Zu- und Abschlige fiir Unterschiede in der Kapitalstruktur und
daraus resultierenden kalkulatorischen Eigenkapitalzinsen erfolgen.

Fiir die Festlegung eines Eigenkapitalzinssatzes bei gleichzeitiger Durchreichung der
tatsdchlichen FK-Kosten spricht, dass dies besser geeignet ist, den Unterschieden in der
GroBe und Struktur der deutschen WVU Rechnung zu tragen.

Die Deckelung der Kapitalstruktur bei einer willkiirlichen Kapitalquote ist hingegen aus oben
genannten Griinden nicht sinnvoll.

MERA Economic Consulting 112

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation




Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserpreisen Kalkulatorische Steuern

9. Kalkulatorische Steuern

Machfolgend wird aus betriebswirtschaftlicher Sicht beurteilt in welchem Umfang
Ertragsteuern in eine kostenbasierte Preiskalkulation Eingang finden missen. Diese setzen
sich aus der Gewerbesteuer”™, der Korperschaftsteuer und dem Solidaritatszuschlag
zusammen.**’ Die Betrachtung der Steuerlast erfolgt dabei aus dkonomischer Sicht und
konsistent mit der Berechnung der notwendigen Eigenkapitalzinssitze. Die verwendeten
Maodelle (DGM, CAPM) berechnen eine Rendite nach allen Steuern, d.h. nachdem sowohl
Korperschaftsteuer als auch Gewerbesteuer vom Unternehmen abgefiihrt werden. An dieser
Stelle soll nicht ndher auf mogliche rechtliche Einschrankungen einer dkonomisch sinnvollen
Bestimmung der Steuerlast eingegangen werden.**

Fiir Ertragsteuern ist der nach den Vorschriften der Steuergesetze ermittelte Gewinn bzw.
Gewerbeertrag maBgeblich. Diese steuerliche Bemessungsgrundlage hiangt bei Unternehmen,
die einer kostenbasierten Preiskalkulation unterliegen, vom kalkulatorischen
Eigenkapitalzinssatz sowie von der Abweichung der kalkulatorischen von den steuerlichen
Abschreibungen ab.

Insbesondere bei dlteren WVU sind die kalkulatorischen Abschreibungen in der Regel hoher
als die steverlichen Abschreibungen. Hierdurch entsteht neben der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung ein zusétzliches Gewinnelement, das der Ertragssteuer unterliegt. Es
wird im Folgenden als Scheingewinn bezeichnet.

Scheingewinn kann entstehen durch:

» auf Basis von CAPM bzw. DGM ermittelten Eigenkapitalkosten;

= unterschiedliche Abschreibungsbasis (Anschaffungs- und Herstellungskosten versus
WiederbeschafTungs- baw. Tagesneuwerten);

= unterschiedliche Abschreibungsmethoden (linear versus degressiv);
= unterschiedliche Abschreibungsdauvern (steverliche versus kalkulatorische
Nutzungsdauern).

Soweit ein Teil der tatsachlichen Ertragssteuer im Rahmen der kostenbasierten
Preiskalkulation nicht als Kosten beriicksichtigt wird, kénnen Unternehmen ihre tatsichlichen
Kosten lber die Trinkwasserpreise nicht decken. Eine entsprechende Korrektur ist notwendig.

¥ Die kalk. Gewerbesteuer wird wie folgt berechnet:
Steuermesszahl = Hebesatz
1 = (Sreuermesszahl = Hebesars)
Hierbei ist zu betonen dass der kalk. Gewerbestener ..im vom Hundert berechnet wird, da die Stever als Uberschuss in
der zu versteuernden Basis ankommi.

Wenn im Folgenden von Kdrperschalisteuer die Rede ist, ist immer die Kérperschaflstever inklusive
Solidarititszuschlag gemeint.

¥ Darf aus rechtlichen Grimden die Korperschafistener bei der Wasserpreiskalkulation nicht als Kostenposition in Ansatz
gebracht werden, kann die Steuer beispiclsweise im Eigenkapitalzinssatz berticksichtig werden, damit sichergestellt
wird, dass die notwendige Nach-Stever-Rendite nach CAPM tatsichlich erreicht werden kann.

kalk. Gewerbesteuer = Fewerbeertrag*
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9.1. Scheingewinn durch berechnete Eigenkapitalkosten

Die in Kapitel 6 verwendeten Modelle (CAPM und DGM) berechnen Nach-Steuer-
Eigenkapitalzinssitze. An ihnen orientiert sich Renditenerwartung, d.h. was Investoren von
ihren Investitionen fordern. Die so berechneten Zinssitze missen nach Steuern realisierbar
sein, um den Kapitalgebern eine risikoadiiquate Rendite zu ermoglichen. Aus diesem Grund
ist die Einbeziehung einer Steuerposition in die kostenbasierte Wasserpreiskalkulation
notwendig. Die Hohe dieser Position ist so anzusetzen, dass sich der bendtigte
Eigenkapitalzinssatz nach Ertragsteuern auch tatsichlich realisieren lasst.

Tabelle 9.1 zeigt die Berechnung der Ertragsteuer und des Steuerfaktors, der in der
Preiskalkulation den Nach-Steuer-Zinssatz in einen Vor-Ertragsteuer Zinssatz Gberfithrt.

Tabelle 9.1
Berechnung des Steuerfaktors unter Einbeziehung der Gewerbesteuer

a) Hebesatz 387% Durchschnitt 2010
b) Messzahl 3,50%
c) Gewerbesteuer (GewSt) 13,545% =a+h
d) Kirperschaftsteuer (KSt) 15,00%
e) Solidaritdtszuschlag 5,50%
f) KSt (inkl. Solidarititszuschlag) 15,825% =d* (1+e)

_g) Ertragsteuer 20,4% =c+f
f) Steuerfaktor 1,416 =1/(1-g)

Quelle: NERA-Berechnung, Hebesalz siehe Pressemifteilung Nr. 298 vom
26.08.2010, Statistisches Bundesamt Deutschland, Anmerkung. Darf aus
rechtlichen Grilnden die Kdrperschaftsteuer bei der Wasserpreiskalkufation
nicht als Kostenposition in Ansalz gebracht werden, kann die Stever
beispielsweise im Eigenkapitalzinssatz berlicksichtig werden, damit
sichergestellf wird, dass die nofwendige Nach-Sfever-Rendife nach CAPM
tatsgchliich erreicht werden kann,

Die Berechnung ergibt einen Steuerfaktor von 1,416, der sowohl die Kérperschaftsteuer
{inklusive Solidarititszuschlag) als auch die Gewerbesteuer berticksichtig. Hierbei ist zu
betonen dass der Steuerfaktor ., im vom Hundert” berechnet wird, da die Steuer als
Uberschuss in der zu versteuernden Basis ankommt.

Das Produkt aus Steuerfaktor und Nach-Steuer-Eigenkapitalzinssatz ergibt den Vor-
Ertragsteuer Eigenkapitalzinssatz. Der auf diese Weise berechnete und in Ansatz gebrachte
Vor-Ertragsteuer Eigenkapitalzinssatz generiert - unter Ausblendung anderer Faktoren, die zu
Scheingewinnen fithren kénnen - einen Nach-Steuer-Eigenkapitalzinssatz, der auf Basis von
CAPM bzw. DGM berechnet wird. Der so berechnete Vor-Ertragsteuer Eigenkapitalzinssatz
ermiglicht Eigenkapitalgebern, die geforderte risikoaddquate Rendite nach Steuern zu
realisieren.
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9.2. Scheingewinn durch Unterschiede in der Abschreibungsermittlung

Unterschiedliche steuerliche und kalkulatorische Abschreibungen beeinflussen die Rendite
nach Abzug der Ertragsteuern, d h. die Rendite, welche die Investoren erhalten ** In der
kostenbasierten Preiskalkulation muss der Einfluss von unterschiedlichen steuerlichen und
kalkulatorischen Abschreibungen auf die Rendite nach Steuern bericksichtigen werden, da
andernfalls das 6konomische Prinzip der Kostendeckung durch sogenannte
wScheingewinne” verletzt wird.

Kapitel 9.3 zeigt die Konsequenz unterschiedlicher stewerlicher und kalkulatorischer
Abschreibungen auf die Rendite nach Steuern, die Investoren erhalten. Wenn kalkulatorische
Abschreibungen hoher sind als steuerliche Abschreibungen, entstehen Steuern auf
Scheingewinne. Die scheingewinninduzierte Ertragstever muss als Kostenposition in der
Preiskalkulation beriicksichtigt werden, um der Besteuerung von Scheingewinnen
korrigierend entgegenzuwirken. Ansonsten senken die zusitzlichen Steuern die Rendite nach
Steuern. D.h., das Problem wird durch eine Beriicksichtigung der zusitzlichen Steuern gelést.
Der Klarheit halber beschrianken sich die Diskussion (und Beispiele) in den restlichen
Kapiteln auf die Unterschiede in den steuerlichen und kalkulatorischen Abschreibungen,
ohne aber den Einfluss auf die Steuerzahlungen und die Rendite nach Steuern explizit zu
zeigen.

9.3. Der Einfluss von Abschreibungen auf die Rendite nach Steuern

Insbesondere lassen sich die Unterschiede in der Abschreibungsermittlung wie folgt
differenzieren:

*  Unterschiedliche Abschreibungsbasis (Anschaffungs- und Herstellungskosten versus
Tagesneuwerte): Wegen der kalkulatorischen Indexierung der Kosten von Altanlagen —
um Tagesneuwerte zu erhalten — sind kalkulatorische Abschreibungen auf indexierter
AHK oder TNW-Basis héher als steuerliche Abschreibungen auf AHK-Basis.

*  Unterschiedliche Abschreibungsmethoden (linear versus degressiv): Degressive
stenerliche Abschreibung fithrt anfinglich zu héheren steuerlichen Abschreibungen als
die lineare kalkulatorische Abschreibung, spater aber zu niedrigeren steuerlichen
Abschreibungen.

*  Unterschiedliche Abschreibungsdauern (steuerlich versus kalkulatorisch); Lingere
kalkulatorische Nutzungsdauern fithren anfanglich zu hoheren steuerlichen
Abschreibungen, spéter aber zu niedrigeren steuerlichen Abschreibungen.

Tabelle 9.1 zeigt in einem einfachen Beispiel, wie unterschiedliche steuerliche und
kalkulatorische Abschreibungen die Rendite nach Steuern beeinflusst. Wir nehmen an, ein
WWVU habe Eigenkapital (EK) im Wert von €1 000. Die Nach-Steuer-Eigenkapitalzinssatz sei
7,1% und der Vor-Ertragsteuer Eigenkapitalzinssatz sei 10,1%. Die kostenbasierte
Preiskalkulation geht also von €100,52 an EK-Zinsen aus. Des Weiteren se1 angenommen,

¥ e , Auszahlung” kann entweder als direkte Auszahlung erfolgen oder als Wertsteigerung der Beteiligung der

Investoren durch Bildung einer Ricklage.
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dass kalkulatorische Abschreibungen €100 betragen. Der Betriebsaufwand (Opex) belaufe
sich auf €100; der kostenbasierte Erlos entspricht damit €300,52.

Spalte (1) zeigt den Fall, in welchem die steuerliche Abschreibung gleich der
kalkulatorischen ist (€100). In diesem Fall betriigt der steuerliche Gewinn €100,52 (Reihe L).
Bei einem Ertragsteuersatz von 29.4% bezahlt dieses WVU €29,52 an Steuern (Reihe M),
und Investoren realisieren einen Gewinn nach Steuern von €71,00. Das Unternehmen
erwirtschaftet also eine kalkulatorische Rendite nach Steuern von 7,1% auf €1 000, welche
genau dem Wert entspricht, der von Investoren als angemessen erachtet wird.

Tabelle 9.1
Einfluss unterschiedlicher steuerlicher und kalkulatorischer Abschreibungen
auf die Rendite nach Ertragsteuern

Bestimmung des EK-Zinssatzes (1) (2) (3) |
A Mach-Steuer EK-Zinsatz 7.1% 7.1% 71%
B Ertragsteuer 29.4% 28 4% 29 4%
C=A/(1-B) Vor-Stewer EK-Zinsalz 10.1% 10.1% 10,1%
[Kalkulatorische Betrachtung |
D EK (Eigenkapital) 10000 1000,0 1000,0
E=DxC EK-Zins 100,52 100,52 100,52
F Kalkulatorische Abschreibungen 100,00 100,00 100,00
[} Opex 100,00 100,00 100,00
H Erlds 300,52 300,52 300,52
|Steuerliche Entm:htun! |
I=H Eﬂﬁs 300,52 300,52 300,52
J Steuerliche Abschreibungen 100,00 150,00 50,00
k=G Opex 100,00 100,00 100,00
L=l-J-K Gewinn 100,52 50,52 150,52
M=L x B Erfragsteuer 29 52 14,84 44,21
[Nach-Steuer Rendite |
N=E Vor-Steuer EK-Zins 100,52 100,52 100,52
QO=M-M Mach-Steuer EK-Zins 71,00 85,69 56,32
P=0/D Mach-Steuer EK-Rendite 7.1% 8.6% 5,6%

In Spalte (2) wird angenommen, dass die kalkulatorische Abschreibung (€100) niedriger als
die steuerliche Abschreibung (€150) ist. In diesem Fall zahlt das Unternehmen geringere
Steuern (€14,.84), und die Rendite nach Steuern auf kalkulatorischer Basis ist hoher als 7,1%,
nimlich 8,6%. Dies entspricht dem Fall, wo die steuerliche Nutzungsdauer kiirzer ist als die
kalkulatorische, aber das Anlagenvermodgen noch relativ neu ist (so dass Anlagen noch
abgeschrieben werden),

Spalte (3) zeigt den Fall, wo die steuerliche Abschreibungen (€50) niedriger sind als
kalkulatorische Abschreibungen (€100), Dies entspricht der Situation, in der das
Anlagenvermdgen relativ alt ist, so dass viele Anlagen zu stenerlichen Zwecken (aber nicht
zu kalkulatorischen Zwecken) vollstindig abgeschrieben sind. Der steuerliche Gewinn des
Unternehmens ist jetzt héher (.Scheingewinn™), und das Unternehmen zahlt hohere Stevern,
namlich €44,21. Dementsprechend sinkt die kalkulatorische Rendite nach Steuern aut 5,6%.
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Wenn aber 7,1% eine angemessene Rendite nach Steuern darstellt, konnen Investoren in
diesem Fall ihre Kosten nicht decken.

Dies legt dar, wie Abschreibungen die Rendite beeinflussen. Insbesondere kann
geschlussfolgert werden, dass wenn die steuerlichen Abschreibungen geringer sind als die
kalkulatorischen, der zu realisierende Eigenkapitalzinssatz unter 7,1% sinkt und somit von
Investoren als nicht angemessen erachtet wird. Im Folgenden zeigt die vorliegende
Untersuchung, in welchen relevanten Fillen sich die kalkulatorischen Abschreibungen von
den steuerlichen systematisch unterscheiden, meist zu Ungunsten der Investoren. Dieses
Ergebnis ist bei dlteren WVU wahrscheinlich.

9.4. Unterschiedliche Abschreibungsbasis

Dieses Kapitel zeigt anhand eines exemplarischen Beispiels die Wirkung unterschiedlicher
Konzepte zur Unternehmenserhaltung auf den Gewinn und dessen Besteuerung,

Sowohl die fur Zwecke der Nettosubstanzerhaltung, wie auch fur die Zwecke der indexierten
AHEK-Orientierung (RKE-Ansatz 2), ermittelten kalkulatorischen Abschreibungen auf den
eigenfinanzierten, tagesneuwertbasierten Teil des betriebsnotwendigen Anlagenvermégens
ubersteigen die von historischen Anschaffungspreisen abgeleiteten handels- und
steuerrechtlichen Abschreibungen. Die Differenz wird in der handels- und steuerrechtlichen
Uberschussermittlung, dem das Konzept der nominellen Kapitalerhaltung zugrunde liegt, als
zu versteuernder Gewinnbestandteil klassifiziert. Dies hat zur Folge, dass Kapitalrickfliisse
besteuert werden, die lediglich dem Ausgleich der Substanzauszehrung aufgrund von
Preissteigerungen dienen, die also ,,Scheingewinne™ sind.

Wie in Kapitel 9.3 gezeigt, haben im Vergleich zu den steuerlichen Abschreibungen hihere
kalkulatorische Abschreibungen zur Folge, dass die tatsdchlich gezahlten Ertragsteuern tber
den Steuern liegen, die im Vor-Steuer-Eigenkapitalzinssatz berticksichtigt werden, da dort
lediglich die auf die Eigenkapitalzinsen selbst entfallenen Ertragsteuern enthalten sind. Damit
WWU ihre (tatsichlichen) Kosten decken kinne, muss eine zusétzliche kalkulatorische
Steuerposition beriicksichtigt werden.

Wir verdeutlichen die Wirkung beispielhaft an einer Investition von €1 000 mit einer
Nutzungsdauer von 10 Jahren. (Das Beispiel gilt analog fiir lingere — sprich lange —
Nutzungsdauern.)**". Wir nehmen an, dass die jahrliche anlagenspezifische Inflationsrate 2%
und die Ertragsteuer 29,4% betrage (siehe Tabelle 9.1).

Wie Tabelle 9.2 zeigt, ist die steuerliche, an Anschaffungspreisen orientierte
Abschreibungsbasis €1000, in allen Jahren Gber die Nutzungsdauer (siehe Spalte 2). Dieser
Betrag entspricht dem Bruttobuchwert des eigenfinanzierten Anteils zu AHK. Die
steuerlichen Abschreibungen werden als lineare Abschreibungen berechnet und ergeben sich
aus der AHK-Abschreibungsbasis, geteilt durch die Nutzungsdauer (also €100, s. Spalte 4).

¥ Davon o unterscheiden sind die Wirkungen untersehiedlich langer Nutzungsdauern, die den bilanziellen/stenerlichen
und den kalkulatorischen Abschreibungen peweils sugrunde liegen.
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Tabelle 9.2
Unterschiede in der Abschreibungsgrundlage
TNW und AHK
(1} {2 3 4} (5) (8) ]
Steuerliche  Kalkulatorische Differenz kalk.

Abschreibungs- Abschreibungs-  Steuediche  Kalkulatorische  und steuerliche Zuséatzliche

Periode basis (AHK) basis (THW)  Abschreibung Abschreibung  Abschreibung  Ertragssleuer von
{Brutto) {Brutto) {Scheingewinn) 29.4%
0 1.000 7.000
1 1.000 1.020 100 102 2 059
2 1.000 1.040 100 104 4 119
3 1.000 1,061 100 106 -] 1,80
4 1.000 1.082 100 108 8 242
5 1.000 1.104 100 110 10 306
[ 1.000 1.126 100 113 13 3T
i 1.000 1.149 100 115 15 437
8 1.000 1172 100 117 17 5,04
9 1.000 1.195 100 120 20 573
10 1.000 1218 100 122 2 543
Jotal 1000 1117 117 3433
Kapilalwer @ 71% 21,45

In Spalte 3 sind die Bruttobuchwerte zu TNW der Anlagen ausgewiesen. Diese sind fir den
eigenfinanzierten Anteil des Anlagenvermogens relevant, da auf dieser Basis die in die
Kostenkalkulation einzurechnenden Abschreibungen (Spalte 5) ermittelt werden. Die
Abschreibungen zu TNW ergeben sich als Bruttobuchwert zu TNW (Spalte 3), geteilt durch
die Nutzungsdauer.

Die Differenz von kalkulatorischen Abschreibungen und handels- und steuerrechtlichen
Abschreibungen im Rahmen der gesetzlichen Uberschussermittlung fithren zu Gewinnen bzw.
Verlusten, die der Ertragsteuer unterliegen (Spalte 7). Folglich muss die
scheingewinninduzierte Ertragsteuer als Kostenposition in der Preiskalkulation beriicksichtigt
werden. Dadurch wird der Besteuerung von Scheingewinnen korrigierend entgegengewirkt,
und die bei Preissteigerungen angestrebte Nettosubstanzerhaltung (bzw. Indexierung der
Anschaffungskosten) bleibt gewahrt.**' Das WVU benotigt zur Wiederbeschaffung den
vollen Inflationsausgleich nach Steuern; andernfalls wiirde dem Unternehmen zur
Finanzierung von Ersatzinvestitionen nicht ausreichend Eigenkapital zur Verfligung stehen.

9.5. Unterschiedliche Abschreibungsmethoden

Auch Unterschiede in der Abschreibungsmethode zwischen Fiskus und Preiskalkulation
kénnen zu einem Scheingewinn und somit zu Scheingewinnsteuern fithren. Im Gegensatz zu
der linearen Abschreibungsmethode, wo Abschreibungen in jedem Jahr gleich sind, fithrt eine
degressive Abschreibungsmethode zu fallenden Abschreibungen tiber die Nutzungsdauer
einer Anlage.

In Tabelle 9.3 wird der zuvor dargestellte Fall weiterentwickelt, in dem zusétzlich zum
Unterschied in der Abschreibungsbasis auch die unterschiedliche Abschreibungsmethode
beriicksichtigt wird. Wir gehen dabei beispielhaft davon aus, dass es sich um Anlagen handelt,

sl

Wel. hiersu auch Ganter Sichen, Helmut Maltry (2002 ), , Kalkulationsgrundlagen in der Energieversorgung,
Metmutzungsenigelte fr elekinsche Energie”, VDEW, Band 3, Apnl 2002, Seile 72
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die vor dem 1.1.2006 aktiviert wurden; diese kimnen maximal mit dem zweifachen linearen
Abschreibungsbetrag abgeschrieben werden. Wir haben daher fiir die jahrliche Abschreibung
20% gewihlt. Wir wenden die degressive Abschreibungsmethode bis zum Jahr 5 an; Jahr 6
nimmt einen Wechsel zur linearen Abschreibungsmethode vor, so dass die jahrlichen
Abschreibungen ab diesen Zeitpunkt €66 betragen und die Anlage am Ende des 10. Jahres
vollkommen abgeschrieben ist. Die steuerliche Abschreibungsbasis in Spalte (2) zeigt den
steuerlichen Restwert (zu AHK) der Anlage. Wie in Tabelle 9.2 ist die kalkulatorische
Abschreibungsbasis in Spalte (3) der Bruttobuchwert (zu TNW) der Anlage. Die steuerlichen
und kalkulatorischen Abschreibungen sind in den Spalten (4) und (5) gezeigt.

Tabelle 9.3
Unterschiede in der Abschreibungsmethode
Degressive und Lineare Abschreibungen bei Nettosubstanzerhaltung

(1] (2) (3 [E] = (5} ]
Steverliche  Kalkulatorische Differenz kalk.
Abschreibungs- Abschreibungs-  Steueriche  Kalkulatorische und steuerliche  Zusétzliche
Periode basis (AHK)  basis (TNW)  Abschreibung  Abschreibung  Abschreibung  Ertragssteuer won
{Metto) (Brutte) {Degressiv) {Linear) "Scheingewinn” 28 370%

3] 1.000 1,000

1 800 1.020 200 102 -38 -28.78

2 &40 1.040 160 104 -55 -16.44

3 512 1.061 128 106 -22 5,43

4 410 1.082 102 108 & 1,72

5 328 1.104 82 110 28 8.37

& 262 1126 66 113 47 13.83

7 197 1.149 66 115 49 14,489

& 131 1172 65 117 52 15,16

8 G5 1.185 65 120 54 15,85

10 1] 1.219 65 122 56 16,55
Jotal 1000 1117 117 3433
Kapitalwert @ 7.1% 4.58

Tabelle 3.4 zeigt, dass durch die verinderte Abschreibungsmethode sich der Scheingewinn
insgesamt nicht dndert (kumulativ €117), jedoch dessen Verteilung {iber die Jahre. Zu Anfang
(Jahre 1 bis 3) sind die steuerlichen Abschreibungen héher als die kalkulatorischen
Abschreibungen; in allen folgenden Jahren kehrt sich dieses Verhiltnis um und die
kalkulatorischen Abschreibungen sind dann hiher als die steuerlichen. In den ersten drei
Jahren entsteht also ein negativer Scheingewinn, dafiir steigt der Scheingewinn zum Ende der
Nutzungsdauer aufgrund der gegeniiber der linearen Methode niedrigeren Betrige am Ende
der Nutzungsdauer an. Der Kapitalwert der Steuerzahlungen auf den Scheingewinn betriigt
€4,58 und ist somit positiv. Er ist allerdings aufgrund der zeitlichen Verschiebung der
Abschreibungen (hihere Abschreibungen in den ersten Jahren) geringer als in Tabelle 9.2,

Wie bereits in Kapitel 9.3 festgestellt, fithren im Vergleich zu steverlichen Abschreibungen
hihere kalkulatorische Abschreibungen zu einer héheren realen Steuerlast fiir Investoren, die
in der kostenbasierten Preiskalkulation berucksichtigt werden muss. In diesem Beispiel
bezahlen Unternehmen gegen Ende der kalkulatorischen Nutzungsdauer einer Anlage
erheblich mehr Steuern als sich bei Ansatz der kalkulatorischen Abschreibungen in dem Jahr
ergeben wiirde.

Die Problematik der Scheingewinnbesteuerung aufgrund unterschiedlicher
Abschreibungsmethoden entsteht in einzelnen Jahren auch beim Konzept der
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Realkapitalerhaltung (inklusive RKE-Ansatz 1). Allerdings entfillt bei RKE-Ansatz 1 die
Bewertung nach Tagesneuwerten. Da die Abschreibungsbasis (Bruttowert) steuerlich wie
kalkulatorisch gleich hoch ist, ergibt sich lediglich eine periodeniibergreifende Verschiebung
von Gewinnen und damit von Ertragsteuerzahlungen. Beim RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK)
ergeben sich die gleichen Probleme im Bezug auf Scheingewinne wie bei der
Mettosubstanzerhaltung.

Tabelle 9.4
Unterschiede in der Abschreibungsmethode
Degressive und Lineare Abschreibungen bei Realkapitalerhaltung

(1} ] (3 () 5 (8) (7
Steuerliche  Kalkulatorische Differenz kalk.
Abschreibungs- Abschreibungs-  Steuerliche  Kalulatorische und steueriche  Zuséltzliche
Periode basis (AHK)  basis (AHK)  Abschreibung  Abschreibung  Abschreibung Ertragssteuer von
{Metto) (Brutto) (Degressiv) {Linear) "Scheingewinn” 28,370
0 1.000 1.000
1 800 1.000 200 100 -100 -29.37
2 40 1.000 180 100 50 -17 52
3 512 1.000 128 100 =28 8,22
4 410 1.000 102 100 -2 0,70
5 328 1.000 82 100 18 531
6 252 1.000 65 100 34 10,12
7 197 1,000 66 100 34 10,12
& 131 1.000 65 100 34 10,12
g 65 1.000 65 100 24 10,12
10 1] 1.000 65 100 24 10,12
Jotal 1000 1000 0 0.00
Kapitalwert @ 7.1% -16,87

9.6. Unterschiedliche Abschreibungsdauern

Bislang wurde in der Diskussion von gleichen Abschreibungsdauern ausgegangen. Dieser
Abschnitt betrachtet, welchen zusatzlichen Einfluss unterschiedliche Abschreibungsdauern
auf den Scheingewinn und die daraus resultierende Ertragssteuerbelastung haben. Wir fiihren
die bisherigen Annahmen fort; Tabelle 9.5 baut auf Tabelle 9.3 auf

Die technisch-wirtschaftlichen und damit kalkulatorischen Nutzungsdauern liegen in der
Regel iiber den steuerlichen Nutzungsdauern. Wir haben daher in Tabelle 9.5 statt der bisher
einheitlichen Nutzungsdauer von 10 Jahren eine kalkulatorische Nutzungsdauer von 20
Jahren angenommen. Diese Relation erscheint reprisentativ, wenn beispielsweise Leitungen
steuerlich iiber 25 Jahre, kalkulatorisch (regulatorisch) aber tber ca. 55 Jahre abgeschrieben
werden.

Tabelle 9.5 zeigt, dass unterschiedliche Abschreibungsdauern zunichst zu negativen
Scheingewinnen bzw. Scheinverlusten und zu einem Steuervorteil fiithren, in spateren Jahren
(in diesem Beispiel ab Jahr 11) aber zu steigenden Scheingewinnen, Kumulativ betrachtet
sind die Scheingewinne positiv (€239) und hiher als in Tabelle 9.3 (€117). Der Kapitalwert,
der sich aus den Scheingewinnen fiir die Steuerlast ergibt, ist allerdings negativ (€-39,20).

Unternehmen zahlen in diesem Beispiel gegen Ende der kalkulatorischen Nutzungsdauer
einer Anlage erheblich mehr Steuern als sie iiber den EK-Zinssatz in diesem Jahr anerkannt
bekommen. Die scheingewinninduzierte Ertragsteuer in den einzelnen Jahren ist als
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Kostenposition in der Preiskalkulation zu beriicksichtigen, um der Besteuerung von
Scheingewinnen korrigierend entgegenzuwirken. Dies ist insbesondere in den Jahren von
Bedeutung, in denen die Anlage steuerlich, nicht aber kalkulatorisch abgeschrieben ist.

Tabelle 9.5
Unterschiede in der Abschreibungsdauer (Nettosubstanzerhaltung)
(1) (2 [k () (5 (& (7
Steverliche  Kalkulatorische Differenz kalk.
Abschreibungs- Abschreibungs-  Steuerliche  Kakulatorische und steuerliche Zusitzliche
Periode basis (AHK) basis (TNW)  Abscheeibung  Abschreibung  Abschreibung Erlragssteuer von
(Metto) {Brutto) (Degressiv) {Linear) "Scheingewinn® 29 370%
0 1.000 1.000
1 800 1.020 200 51 -149 -43,76
2 540 1.040 160 52 -108 31T
3 512 1.061 128 53 TS 22,01
4 410 1.082 102 54 -48 -14,18
L 328 1.104 82 55 =27 -7 B5
6 252 1126 65 56 5 271
7 1897 1.149 66 57 -8 -2.38
& 131 1472 65 58 -7 -204
9 65 1.185 65 B0 -5 1,70
10 0 1215 53] 51 -5 -1.35
11 1] 1.243 [1] 62 G2 18,26
12 ] 1.268 0 B3 B3 18,62
13 0 1.284 0 65 65 19,00
14 a 1,318 1] 66 66 19,38
15 0 1.346 1] 67 67 19,76
16 0 1.373 0 69 B9 20,16
17 a 1,400 1] 70 70 20,56
18 0 1.428 0 7 7 2097
19 0 1.457 0 73 73 21,38
_ 20 0 1.486 0 74 74 21.82
Tatal 1000 1239 239 70,24
Kapitalwert @ 7.1% -39, 20

Eine Scheingewinnbesteuerung aufgrund unterschiedlicher Abschreibungsdauern tritt in
einzelnen Jahren auch beim Konzept der Realkapitalerhaltung (RKE-Ansatz 1) auf.
Allerdings entfillt beim RKE-Ansatz 1 die Bewertung nach Tagesneuwerten. Da die
Abschreibungsbasis (Bruttowert) steuerlich wie kalkulatorisch gleich hoch ist, ergibt sich
lediglich eine periodeniibergreifende Verschiebung von Gewinnen und damit von
Ertragsteuerzahlungen, . Beim RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK) ergeben sich die gleichen
Probleme im Bezug auf Scheingewinne wie bei der Nettosubstanzerhaltung.

Bei Realkapitalerhaltung (RKE-Ansatz 1) entsteht in den ersten Jahren nach der Aktivierung
ein Stevervorteil, hernach jedoch ein Steuernachteil. Die Summe dieser Vor- und Nachteile
ist gleich Null, und die Verschiebung der Steuerlast bewirkt einen Vorteil im Sinne eines
Kapitalwerts (€-39,20). Dieser Vorteil ergibt sich aber in den friheren Jahren der
kalkulatorischen Nutzungsdauer einer Anlage. Unternehmen, die einen verhaltnismaBig
groBen Anteil alter, abgeschriebener Anlagen besitzen, miissen scheingewinninduzierte
Ertragsteuer als Kostenposition in der Preiskalkulation beriicksichtigen, um der Besteuerung
von Scheingewinnen korrigierend entgegenzuwirken. Ansonsten senken die zusétzlichen
Steuern die Rendite nach Steuern.
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9.7. Erlészuschlag als Korrektur der scheingewinninduzierten
Ertragsteuer

Die scheingewinninduzierte Ertragsteuer muss als Kostenposition in der Preiskalkulation
berticksichtigt werden. Dadurch wird der Besteuerung von Scheingewinnen korrigierend
entgegengewirkt >

Dies ist insbesondere fiir dltere WVU von Bedeutung, wo Unternehmen eine im Vergleich
zur kalkulatorischen Abschreibung niedrigere steuerliche Abschreibung haben. Bei
umgekehrten Verhiltnissen entstehen in einigen Jahren ein Scheinverlust und ein
Steuervorteil fiir Investoren. Unternehmen mit alten Anlagen, die erst seit kurzem
kostenbasiert kalkulieren, haben unter Umstéinden diese Vorteile nicht realisiert und kénnen
sie auch nicht mehr realisieren.”

Die Analyse im Gutachten spricht fiir eine kostenbasierte Trinkwasserpreiskalkulation mit
einer Kapitalverzinsung vor Steuern, in Kombination mit einem Erltsausgleich, welcher der
scheingewinninduzierten Ertragssteuer korrigierend entgegenwirkt. Nachfolgend entwickeln
wir ein Korrekturverfahren, welches sicherstellt, dass ein WV seine Nach-Steuer-Rendite
tatsichlich realisiert. *** Das Verfahren ist verhiltnismaBig einfach und erfordert lediglich
Kenntnis der kalkulatorischen und steuerlichen Abschreibungen eines Unternehmens.
Scheingewinne sind unternehmensspezifisch, und somit muss auch ein kostenbasierter
Erlészuschlag fiir jedes WVU individuell berechnet werden.

Tabelle 9.6 fiihrt das bisherige Beispiel fort und berechnet einen Erlészuschlag, der es
Unternehmen erlaubt, die vollen 7,1% zu realisieren. Wir nehmen an, die kalkulatorischen
Abschreibungen der Altanlagen eines Unternehmens betragen €110 (Reihe D) und die
steuerlichen Abschreibungen €100 (Reihe E). Es ergibt sich ein Scheingewinn von €10
(Reihe F). Des Weiteren nehmen sei angenommen, dass die kalkulatorischen Abschreibungen
dieses Unternehmens fiir Neuanlagen €5 sind, die steuerlichen Abschreibungen €10 betragen.
In diesem Fall ergibt sich ein negativer Scheingewinn von €5 (Reihen D, E, F).

Wir berechnen den Erloszuschlag als:
Erlaszuschlag = Scheingewinn = (Ertragsteuersatz / (1 — Ertragsteuersatz)).

Dieser Erlészuschlag berticksichtigt, dass er selbst besteuert wird und deswegen zusitzlich
um den Steuerfaktor 1/ (1 - 29,4%) erhiht werden muss (Reihe J). In diesem Beispiel ist
dieser Erloszuschlag fiir Altanlagen positiv und betriigt €4,16; er ist negativ fiir Neuanlagen
und betrdgt dort €-2,08. Insgesamt wiirde dieses fiktive WVU einen Erloszuschlag von €2,08
erhalten.

1 Wel. hierma auch Cilnter Sieben, Helmut Maltry (2002), . Kalkulationsgrundlagen in der Energieversorgung,
Netnutzungsentgelte fir elekirische Energic”, VDEW, Band 3, April 2002, Seite 72.

¥* Nach Handelsrecht werden fr Schemgewinne bew. Scheinverluste keine Steverriickstel lungen gebaldet.

IMe Hihe des | Erldsavsgleich™ ist gleich den kalkulatorischen Kosten fir Ertragstever aul den Scheingewinn,
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Tabelle 9.6 zeigt, dass wenn das WVU einen Erldszuschlag von €2,08 in der Preiskalkulation
berticksichtigt, seine Eigenkapitalrendite nach Steuern 7,1% betrigt und damit dem Wert
entspricht, der von Investoren gefordert wird (Reihen M, N, O).

Tabelle 9.6
Berechnung des Erlészuschlages zur Korrektur der scheingewinninduzierten
Ertragsteuer
Altanlagen Neuanlagen Gesamt
Festlegﬂg des EK-Zinssatzes B B |
A Mach-Stever EK-Zinssatz 7,10% 7,10% 7,10%
B Steuersatz 28 4% 28 4% 29.4%
C=A/{1-B) Vor-Steuer EK-Zingsatz 10,05% 10,05% 10,05%
[Absch reibun gen _ |
D Kalkulatorische Abschreibungen 110,00 2,00 115,00
E Steuerliche Abschreibungen 100,00 10,00 110,00
F=D-E Differenz (Scheingewinn) 10,00 -5,00 5,00
[Kalkulatorische Eetranhtung |
G EK 1.000,00 100,00 1.100,00
H=G"C EK-Zins 100,52 10,05 110,58
D Kalkulatorische Abschreibungen 110,00 5,00 115,00
I Opex 100,00 10,00 110,00
J=F*(B{1-B)) Erészuschlag 4,16 -2,08 2,08
k=H+D+l+J Erlds 314 68 2297 337,66
[Steueriche Betrachtu ng |
K Erlds 314 68 2297 337 66
E Steuerliche Abschreibungen 100,00 10,00 110,00
I Opex 100,00 10,00 110,00
L=K-E-| Steuerlicher Gewinn 114 68 297 117,66
[Kalkulatorische nach-Steuer Rendite |
M=L*B Steuer 3368 U,B?’ 34 56
M=H+J-M Mach-Steuer EK-Zins 71,00 7,10 78,10
0=NIG Mach-Steuer EK-Rendite 7.10% 7.10% 7.10%
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10. Zusammenfassung und Praxisbeispiel bei der
Erstellung einer 6konomisch sachgerechten
Trinkwasserpreiskalkulation

Abbildung 10.1 zeigt zusammenfassend die entscheidenden Schritte bei der Erstellung einer
Preiskalkulation nach 6konomischen Gesichtspunkten.

Abbildung 10.1
Schematische Darstellung der grundsitzlichen Schritte
bei der Erstellung der Kalkulation

Realkapitalerhaltung | Nettosubstanzerhaltung

Verzinsungskonzep

Ausgestaltung

Verzinsungsbasis “

Basierend auf internationaler Stichprobe mit
Anpassung an deutsche & Unternehmensspezifika

Indexierte TNW-
AHK Sachanlagevermogen

Nach-Steuer

EK-Zinssatz o - -
(VPl) (vPI) anlagenspez
Tatsédchliche oder
kalkulatorisch In der Regel tatsichliche
Tatséchliche

Tatséchliche oder
Zuschlige zur Abgeltung von GewSt und K5t inkl. SoliZ

Kapitalstruktur

FK-Zinssatz kalkulatorisch

Steuern

und ,,Scheingewinnen”

Quelle: NERA

Als erster Schritt erfolgt die Wahl des Verzinsungskonzepts. Die Kalkulation nach dem
jeweiligen Verzinsungskonzepts wird im Folgenden ndher erlautert.

10.1. Kalkulation nach dem Konzept der Realkapitalerhaltung

Die Analyse in Kapitel 4 spricht fiir die Verwendung der Realkapitalerhaltung, insbesondere
des Ansatzes RKE2 (indexierte AHK). Bei diesem Verfahren werden die urspriinglichen
Anschaffungs- und Herstellungskosten anhand der Verbraucherpreisinflation fortgeschrieben.
Die Verzinsungsbasis, die aus Sachanlagevermogen, Abzugskapital und Umlaufvermagen
besteht, wird in diesem Fall anhand dieser Methode (indexierte AHK) bestimmt.
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Auf die Verzinsungsbasis wird eine Kapitalverzinsung fillig. Hierzu ist zunéchst die
Aufteilung in Eigen- und Fremdkapital notwendig. Die Eigenkapitalverzinsung wird anhand
von finanzmarkttechnischen Modellen ermittelt (z B. CAPM und DGM). Diese ermitteln
nominale Zinssitze nach Stevern. Da im Rahmen des Konzeptes RKE2 die Inflation bereits
in der Bewertung der Verzinsungsbasis reflektiert wird, ist die Ermittlung eines
Realzinssatzes (d.h. abziiglich der Inflation} notwendig. Im Gegensatz dazu findet bei der
Verwendung der RKEI (reine AHK) keine Indexierung der Verzinsungsbasis statt, so dass
hier der Nominalzinssatz zur Anwendung kommt.

Die Verzinsung des Fremdkapitals kann entweder anhand der tatsichlichen
Fremdkapitalkosten erfolgen oder anhand eines kalkulatorischen Zinssatzes. In letzterem Fall
wird im Vorhinein eine kalkulatorische Kapitalstruktur ermittelt und die Verzinsung des
Gesamtkapitals (Eigen- und Fremdkapital), welches mit der allgemeinen Inflationsrate (VPI)
fortgeschrieben wird erfolgt anhand der gewichteten kalkulatorischen Kosten von Fremd- und
Eigenkapital (abziiglich Inflation).

Tabelle 10.1 zeigt den Gesamtkapitalzinssatz fiir ein WVU mit einer illustrativen
Eigenkapitalquote von 50% und einem Risikoprofil, das dem deutschen Durchschnitt
entspricht. Es ist auch denkbar statt der kalkulatorischen Fremdkapitalverzinsung die
unternehmensspezifischen Werte fiir Eigenkapitalquote und Fremdkapitalzinssatz einzusetzen.
Weicht diese Quote von den hier angenommenen 50% ab, muss zudem auch der
Eigenkapitalzinssatz angepasst werden.””

Tabelle 10.1
Gesamtkapitalverzinsung (WACC) bei RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK)
(flir eine illustrative Eigenkapitalquote von 50%)

Parameter Wert Quelle

i) Eigenkapitalguote 50% Mustrativ

) Mominaler Eigenkapitalzinssatz 8.9% NERA-Untersuchung

(i) (nach Steuer)

(i) Erwartete Inflation 1,7% Consensus Economics
Realer Eigenkapitalzinssatz .

T#iiV{1+iii)-1

(i)  (nach Steuer) TN (H+iii(t+iii)-
Mominaler Fremdkapitalzinssatz 5 2% iBoxx Index fitr

v [var Steuer) ' “A* Anleihan

M) Gesamtsteuerast 30% INustrativ

{wii} Erwartete Inflation 1,7% 5.0,

Realer Fremdkapitalzinssatz
(viii) [nach Steuer)

Realer WACC
(ix) _(nach Steuer)
Quelle: NERA-Analyse

2,4% [(1+v)/(1+vii)-1]*(1-vi)

4,7% () () (1-())(vili)

Der hier ermittelte Gesamtkapitalzinssatz (WACC) von 4,7% stellt einen realen Zinssatz nach
Steuern dar. Daher muss die Kostenkalkulation zudem Posten fiir die Vergiitung von

¥ der Eigenkapitalzinssatz berechnet sich nach der folgenden Formel: EK-Zinssatz = Risikoloser Zinssatz +
Markirisikoprimie * unverschuldetes Beta / EK-Quote,
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Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer enthalten, die auf den Eigenkapitalanteil entfallen.
Um all diese Kosten adiiquat abzudecken ist ein Steuerfaktor von 1,416 fiir die Umrechnung
des Nach-5Steuer-Eigenkapitalzinssatzes auf den Vor-Steuer-Eigenkapitalzinssatz notwendig.

Kapitel 9 zeigt zudem, dass bei Abschreibungen, wie sie unter dem RKE-Ansatz 2 anfallen,
zusitzliche Steuern auf . Scheingewinne” anfallen kénnen, wenn die kalkulatorischen
Abschreibungen die steuerlichen Abschreibungen iiberschreiten. Steuern auf
wacheingewinne™ milssen zusitzlich in der Preiskalkulation beriicksichtigt werden, da diese
Kosten im dkonomischen Sinne darstellen.

10.2. Kalkulation nach dem Konzept der Nettosubstanzerhaltung

Die Analyse in Kapitel 4 spricht fiir die Verwendung der Realkapitalerhaltung, insbesondere
des Ansatzes RKE2 (indexierte AHK). Neben diesem ist allerdings auch der NSE-Ansatz 2
(Berechnung von Verzinsungsbasis und Realzinssatz anhand anlagenspezifischer Inflation) in
der Lage die langfristige Kapitalanziehung zu gewihrleisten. Der NSE-Ansatz1 (Berechnung
der Verzinsungsbasis anhand von anlagenspezifischer Inflation bei Bestimmung des
Realzinssatzes anhand der allgemeinen Inflation) ist hingegen nicht zu empfehlen, da hier die
Fihigkeit zur Kapitalanziehung ggf. nicht nachhaltig gesichert ist.

Beim NSE-Ansatz 2 werden die urspringlichen Anschaffungs- und Herstellungskosten
jahrlich anhand anlagengruppenspezifischer Preisindizes neu bewertet. Die Verzinsungsbasis,
die aus Sachanlagevermdgen, Abzugskapital und Umlaufvermégen besteht, wird in diesem
Fall anhand dieser Methode (Tagesneuwertberechnung) bestimmt.

Auf die Verzinsungsbasis wird eine Kapitalverzinsung fiillig. Hierzu ist zunichst die
Aufteilung in Eigen- und Fremdkapital notwendig. Die Eigenkapitalverzinsung wird anhand
von finanzmarkttechnischen Modellen ermittelt (z B. CAPM und DGM). Diese Modelle
ermitteln nominale Zinssitze nach Steuern. Da im Rahmen des Konzeptes NSE2 die Inflation
bereits in der Bewertung der Verzinsungsbasis reflektiert wird, ist die Ermittlung eines
Realzinssatzes (d.h. abziiglich der Inflation) notwendig. Da die Verzinsungsbasis
unterschiedliche anlagenspezifische Inflationsraten widerspiegelt, ergibt sich ein
unternchmensindividueller Realzinssatz in Abhingigkeit der Gewichtung der einzelnen
Anlagengruppen und den jeweiligen Inflationsraten. Die Verzinsung des Fremdkapitals
erfolgt bei der Nettosubstanzerhaltung in der Regel anhand der tatsdchlichen
Fremdkapitalkosten und der tatsachlichen Kapitalstruktur.

Zudem muss die Kostenkalkulation Posten fiir die Vergiitung von Kérperschafisteuer und
Gewerbesteuer enthalten, die auf den Eigenkapitalanteil entfallen. Kapitel 9 zeigt weiterhin,
dass bei Abschreibungen, wie sie unter dem NSE-Ansatz 2 anfallen, zusitzliche Steuern auf
~Scheingewinne™ anfallen kénnen, da die kalkulatorischen Abschreibungen die steuerlichen
Abschreibungen uber die Lebensdauer der Anlage iiberschreiten. Steuern (inklusive Steuern
auf , Scheingewinne™) stellen im Skonomischen Sinn Kosten dar, die in der Preiskalkulation
beriicksichtigt werden miissen,

Langfristig sollte allerdings eine Umstellung auf die Realkapitalerhaltung (RKE-Ansatz 2)
erfolgen, da hier die Transparenz und Stabilitit der Indexierung héher ist (vgl. Kapitel 4).

NERA Economic Consulting 126

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation




Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserpreisen Literaturverzeichnis

11. Literaturverzeichnis

= Ahearne, A., Griever, W. und Warnock, F. (2004); Information costs and home bias: an
analysis of US holdings of foreign equities, Journal of International Economics

= Alexander, 1., Mayer, C. und Weeds, H: (1999): Regulatory Structure and Risk and
Infrastructure Firms: An International Comparison, Weltbank Policy Research Working
Paper No. 1698

= Anreizregulierungsverordnung - Verordnung tiber die Anreizregulierung der
Energieversorgungsnetze (ARegV)

= ATT, BDEW, DBVW, DVGW, DWA und VKU (2011): Branchenbild der deutschen
Wasserwirtschaft 2011, erhiltlich unter:
http:/fwww bdew de/internet. nsf/id/40873B 16E2024175C125785A003 50058/%file/11032
1_Branchenbild_dt_WaWi_2011_Langfassung_Internetdatei.pdf (zuletzt aufgerufen:
8.8.2011)

= AUS Monthly Report (Nov 2010)

=  Averch, H. und Johnson, L. (1962). The Behavior of the Firm Under Regulatory
Constraint, American Economic Review

= Apstralian Governments (1996):; Commonwealth Cempemlve Neutrality Policy
Statement, erhéltlich unter: http./, 5
{zuletzt aufgerufen: 8.8.2011)

= Ballwieser, W. (2007): Unternehmensbewertung. 2. Auflage

= Bals, H. & Nélke, A. (1990): Volkswirtschaftliche Kosten & Kommunale Gebiihren:
Ansitze fiir eine okologische Neuorientierung des Kommunalabgabenrechts. Kommunale
Steuer-Zeitschrift

= BDEW. ,Eckpunkte einer Wasserentgeltkalkulation in der Wasserwirtschaft, abrufbar
im Internet

it 1 I8A40044E677/5file/100617_E
ekpunktepapler Fraxlshe:splel Hdef (zuletzt abgemfen 2. August 2011)

=  Blume, M. (1973) Betas and their regression tendencies, Journal of Finance

=  Blume, M. (1974): Unbiased Estimators of long-run expected Rates of Return, Journal of
Business Finance and Accounting

= Bonbright, J., Danielsen, A. und Kamerschen, D. (1988): Principles of Public Utility
Rates, Zweite Ausgabe, Public Utility Reports: Arlington, Virginia

= Bottcher, G. (1998): Kalkulatorische Kosten in der Gebiihrenberechnung kommunaler
Einrichtungen, Nomos Verlagsgesellschaft, Baden-Baden

MERA Economic Consulting 127



Gutachten ,Kalkulation von Trinkwasserpreisen” Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserpreisen Literaturverzeichnis

®  Brealey, M. & Myers, 5. (2003): Principles of Corporate Finance, McGraw Hill

®  Bundesgerichtshof (2010): Beschluss, Wasserpreise Wetzlar, 2. Februar 2010,
Aktenzeichen: KVR 66/08

®  Bundesnetzagentur {2006): Bericht der Bundesnetzagentur nach § 112a EnWG zur
Einfuehrung der Anreizregulierung nach § 21a EnWG

®  Bundesnetzagentur {2008): Beschluss BK4-08-068

. Bundesnetzagentur {ZIJI 1): Bﬂ&chluss BKE{:-I IIEIIEIE

Geschﬁﬂne:chen-DatEnbankaKS GZJ‘IGII;’EDII Uﬂlblslﬂmﬁm ll 003 BKWBK‘L
11-003 Konsultation. pdf. pdf‘?_bluh—pubhcatmnfﬂe

=  Busse von Colbe, W. (1995): Wandel der Rechtsprechung zur Bemessung der
kalkulatorischen Zinsen, Nordrhein-westfilische Verwaltungsblatter

®  Busse von Colbe, W. (1996)  Administrierte Preise in der Energiewirtschaft”, Meinungen
zum Thema, Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis

= (Callahan, C. und Mohr, R. (1989): The Determinants of Systematic Risk: A Synthesis,
The Financial Review

= Chan, K. Covrig, V. and Ng, L. (2005): What determines the domestic bias and foreign
bias? Evidence from mutual fund equity allocations worldwide, The Journal of Finance

®* Chen, N_, Roll, R. and Ross, S. (1986); Economic Forces and the Stock Market, Journal
of Business

= Consensus Economics (2010): Consensus Forecasts Global Outlook: 2010 - 2020

= Cooper, 1. (1996): “Arithmetic versus geometric Mean Estimators: Setting Discount Rates
for Capital Budgeting”, European Financial Management

= Cooper, 1(2004) The Equity Market Premium: Comments on the Ofcom consultation
document, Ofcom’s approach to risk in the assessment of the cost of capital

= Dhetrnich, M. & Struwe, I. (2006): Corporate Governance in der kommunalen
Daseinsvorsorge - Effizientere Unternehmensfithrung bei offentlichen Ver- und
Entsorgern, Zeitschrift fiir 6ffentliche und gemeinwirtschaftliche Unternehmen, Band 29,
Hefi 1

=  Dimson, E., Marsh, P. and Staunton, M. (2002) Triumph of the Optimists: 101 Years of
Global Investment Returns, Princeton University Press, Princeton, NJ

= Dimson, E., Marsh, P., and Staunton, M. (2011} Credit Suisse Global Investment Returns
Yearbook

MERA Econormic Consulting 128

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation




Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserpreisen Literaturverzeichnis

®  Elton, E., Gruber, M., Brown, S., Goetzmann, W. (2003), ,Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis®, US: John Wiley, Inc., 6" Edition.

=  Europe Economics (2009): Cost of Capital and Financeability at PR09 - Updated Report
by Europe Economics, verfiigbar unter:

= von Fritzsch, T. (2010): Von der Missbrauchsverfiijgung bis zur BGH Entscheidung- die
kartellrechtliche Uberpriifung der Wasserpreise, Prasentation auf der 9.
Wasserwirtschaftliche Jahrestagung

®  Frontier Economics (2009): Bestimmung der Kapitalkosten im
Eisenbahninfrastrukturbereich unter den besonderen Bedingungen des deutschen
Eisenbahnsektors — Gutachten fiir die Bundesnetzagentur, erhiltlich unter:
http:/fwww bundesn ntur. hared D wil E/Bundesn ntur/Sach
ebiete/Eisenbahnen/VeroeffentlichungenGutachten/KapitalkostenGutachtenpdf. pdf?__ blo
b=publicationFile. (zuletzt aufgerufen: 8.8.2011)

= Gaggero (2007): “Regulatory Risk in Utilities Industries: an empirical Study of the
English Speaking Countries”, Utilities Policy

= Gasnetzentgeltverordnung - Verordnung tiber die Entgelte fiir den Zugang zu
Gasversorgungsnetzen (GasNEY)

= Gawel, E. (1994): Zur Rechtfertigung von Wiederbeschaffungszeitwerten in der
Kalkulation kommunaler Benutzungsgebiihren. Kommunale Steuer-Zeitschrift

= Gawel, E. (1999): Zur Interdependenz kalkulatorischer Kostenarten in der
Gebiithrenbedarfsberechnung, Kommunale Steuer-Zeitschrift

= Graham, J. (2000), How Big Are the Tax Benefits of Debt?, Journal of Finance

®  Graham, J. und Harvey, C. (2001) ,.The theory and practice of corporate finance:
evidence from the field”, Journal of Financial Economics

®  Haucap, J. (2011): Kontrollregime fiir den Wassersektor: Die Regulierungsoption,
Prisentation am Seminar: Wasserpreise und -gebiihren: Zwei getrennte Welten

* Hoecker, J. (1987). "Used and useful": Autopsy of a ratemaking policy, Energy Law
Journal

= IDW (2008): WP-Handbuch, Band 11
= JIRM - Institut fiir Infrastruktur und Ressourcenmanagement Universitit Leipzig
(2009); Trinkwasserpreise in Deutschland — Wie lassen sich verschiedene

Rahmenbedingungen fiir die Wasserversorgung anhand von Indikatoren abbilden?,
Kurzfassung erhéltlich unter:

NERA Economic Consulting 129



Gutachten ,Kalkulation von Trinkwasserpreisen” Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserprelsen Literaturverzeichnis

http agen_Hollander II_091101.pdf

(zuletzt aufgeru

fen: 8.82011)
= [PART (2010): IPART s weighted average cost of capital

= Jamison, M. (2005): ,Rate of Return Regulation”, Encyclopedia of Energy Engineering
and Technology

= Katz, M. und Rosen, H. {1998): Microeconomics, 3. Auflage, McGraw Hill, New York

= Kern, W. (1996) , Administrierte Preise in der Energiewirtschaft, Meinungen zum
Thema, Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis

= Kern, W. und Badura, P. (1983): Malstab und Grenzen der Preisaufsicht nach § 12a der
BundestarifOrdnung Elektrizitat (BTO Elt) aus rechtlicher und betriebswirtschaftlicher
Sicht, R.v.Decker & C.F Miller, Heidelberg

= Kleindorfer, P., Pedell,B. (2006): Regulierung, Handworterbuch der
Betriebswirtschaftslehre, Schaeffer-Poeschel, Stuttgart

=  Knieps, G.; Kiipper, H-U und Langen, R (2000): Abschreibungen bei fallenden
Wiederbeschaffungspreisen in stationdren und nicht stationdren Mérkten, Working Paper,
LMU Miinchen.

= Kiipper, H.-U. (1994), Interne Unternehmensrechnung auf kapitaltheoretischer Basis, in:
Ballwieser et.al. (Hrsg.), Bilanzrecht und Kapitalmarkt, IDW-Verlag

= Lally, M. (1998): An Examination of Blume and Vasicek Betas, The Financial Review

= Lally, M. (2000): The Cost of Equity Capital and Its Estimation, McGraw-Hill Series in
Advanced Finance, Sydney

= Lintner, J. (1965), “Securities Prices, Risks and Maximum Gains from Diversification,
Journal of Finance

= von der Lippe, P. (2009): Preisindizes der Bundesnetzagentur, Wissenschaft fur die Praxis

=  Loughran, T. (1997): Book-to-market across firm size, exchange, and seasonality, Journal
of Financial and Quantitative Analysis

= Lyon, T. & Mayo, J. (2005): Regulatory opportunism and investment behavior: evidence
from the U.S. electric utility industry, RAND Journal of Economics

= Mandelker, G. und Rhee, S. (1984): The Impact of the Degrees of Operating and
Financial Leverage on the Systematic Risk of Common Stock, Journal of Financial and
Quantitative Analysis

=  Minnel, W. (1996) . Administrierte Preise in der Energiewirtschaft”, Meinungen zum
Thema, Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis

MERA Economic Consulting 130

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation




Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserprelsen Literaturverzeichnis

= Minnel, W. (Hrsg.) (1997): Substanzerhaltung, kalkulatorische Abschreibung und Zinsen,
Kostenrechnungspraxis -Sonderheft

= Minnel, W. (1998): Zinsen im innerbetrieblichen Rechnungswesen,
Kostenrechnungspraxis

= Minnel, W. (1999): Harmonisierung des Rechnungswesens fiir ein integriertes
Ergebniscontrolling, in: Minnel, Wolfgang/Kipper, Hans-Ulrich (Hrsg.), Integration der
Unternehmensrechung, Wiesbaden, Kostenrechnungspraxis -Sonderheft

=  Minnel, W. (2006) ,,Gutachterliche Stellungnahme zu den auf die Eigenkapitalverzinsung
abstellenden Vorgaben der Bundesnetzagentur vom 7. Mirz 2006%, VDEW,
Kalkulationsgrundlagen in der Energieversorgung

= Markowitz, H. (1952): “Portfolio Selection”, Journal of Finance

= Miles, J. and Ezzell, I. (1985) , Reformulating Tax Shield Valuation: A Note®, Journal of
Finance

= Modigliani, F., Miller, M.: The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment, The American Economic Review

= Moody's (2009): Global Water Utilities Rating Methodology

= Moody's (2011): Special Comment — Ofivat’s Future Price Limits: Case for Ofwat’s
preliminary model is unproven but the risks are clear

= Morin, R. (1994), , Regulatory Finance: Utilities Cost of Capital®,: Public Utilities
Reports, Inc

=  Morin, R. (2006): New Regulatory Finance, Public Utilities Reports Inc, Vienna/Virginia

= Mossin, J. (1966),"Equilibrium in a Capital Asset Market", Econometrica

® Nauges, C. and A. Thomas (2000) Privately Operated Water Utilities, Municipal Price
Megotiation, and Estimation of Residential Water Demand: The Case of France, Land

Economics

= Ofgem (2011): Decision on strategy for the next transmission and gas distribution price
camrols RITO-T1 and GDI - Fmanc;al |ssues‘ verfiigbar unter:

GDI .I’CunRes.-"DncumerltslfG[}l demsmnf' nance. pdf'

= Ofwat (2009): Future water and sewerage charges 2Ulﬂ-15 Fmal determmatmns S 116,
Verfugbar unter: http://w | s A5¢
(zuletzt aufgerufen: 8 8. 2[}I 1}

=  Pinsent Masons (2010): Water Yearbook

MERA Economic Consulting 131



Gutachten ,Kalkulation von Trinkwasserpreisen” Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserprelsen Literaturverzeichnis

= Reif, T. (2002) Preiskalkulation privater Wasserversorgungsunternehmen, wvgw
Wirtschafts- und Verlagsgesellschaft Gas und Wasser mbH

= Rittig, G. (1978): Kosten und Preise bei offentliche Unternehmen — Schriftenreihe der
Gesellschaft fiir 6ffentliche Wirtschaft und Geweinwirtschaft: Kosten und Preise
dgffentlicher Unternehmen

= Ross, 5. (1976): The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing2, in: Journal of Economic
Theory

= Schmalenbach, E. (1919): Selbstkostenrechnung, Schmalenbachs Zeitschrift fur
betriebswirtschaftliche Forschung, 13. Jg.

= Schmitt, D., Diingen, H., Bergschneider, C. (1990); Bewertungsprobleme in der
Elektrizitatswirtschaft und ihre Bedeutung fiir die Preisgenehmigung, Zeitschrift fiir
Energiewirtschaft, 5. 147.

= Schneider, D. (1998): Rechnungszweckwidrige wiederbeschaffungswertorientierte
Abschreibung, Kostenrechnungspraxis

= Seicht, G. (1996) ,.Zur Tageswertorientierung administrierter Preise”,
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis

= Sharpe, W. (1964), Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk, Journal of Finance

= Sieben, Gunter (1996) ., Administrierte Preise in der Energiewirtschaft”, Meinungen zum
Thema, Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis

= Sieben, G. & Maltry, H. (2002): Kalkulationsgrundlagen in der Energieversorgung,
Netznutzungsentgelte fur elektrische Energie, VDEW, Band 3

= South Australian Government (2010): “Transparency Statement — Part A: 2010-11
Potable Water and Sewerage Prices

= Stehle, R. (2004): “Die Festlegung der Risikoprimie von Aktien im Rahmen der
Schiatzung des Wertes von borsennotierten Kapitalgesellschaften™, in: Die
Wirtschaftsprifung

= Stehle, R. (November 2010) , Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittlung des
kalkulatorischen Zinssatzes, der den spezifischen Risiken des Breitbandausbaus
Rechnung trégt”, errhﬁ!thch unter:

tachtenProfStehle2411 mpdfpdf {zuletztaufge:mf‘en 882011 )

= Stromnetzentgeltverordnung - Verordnung iiber die Entgelte fiir den Zugang zu
Elektrizitatsversorgungsnetzen {StromNEV)

= Stulz, R. (2005): The Limits of Financial Globalization, The Journal of Finance

MERA Economic Consulting 132

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation




Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserpreisen Literaturverzeichnis

= Swoboda, P. (1973): Die Kostenbewertung in Kostenrechnungen, die der betrieblichen
Preispolitik oder der staatlichen Preisfestsetzung dienen, Zeitschrift fur
betriebswirtschaftliche Forschung

=  Swoboda, P. (1996), ,Zur Anschaffungswertorientierten administrierter Preise (speziell in
der Elektrizititswirtschaft)”, Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis

=  Swoboda, P. (1998): Bewertung zu Wiederbeschaffungspreisen bzw.
Anschaffungspreisen, Kostenrechnungspraxis

= S&P (2010): Summary: California Water Service Co

= S&P (2010): Middlesex Water Co

= S&P(2011): Summary: American Water Works Co. Inc

= S&P(2011): York Water Co. (The)

= UK Competition Commission (2008): Stansted Price Control Review, Final Report,
erhiltlich unter: hitp.//'www competition-
commission.org.uk/rep_pub/reports/2008/fulltext/539al. pdf (zuletzt aufizerufen: 8.8.2011)

= UK Competition Commission (2010): Bristol Water plc Price Limits Determination —
Anhinge, erhiltlich unter: http://www competition-

commission.gov.uk/rep_pub/reports/2010/fulltext/558_appendices. pdf (zuletzt
aufgerufen: 8.8.2011)

*  Varian, H. (2009): Intermediate Microeconomics - A Modern Approach, Eighth Edition

=  White, G., Sondhi, A_, Fried, D. {2003): The Analysis and Use of Financial Statements,
John Wiley and Sons, Inc. Third Edition

=  Wghe, G. (2008): Einfiihrung in die allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 23. Auflage

=  Zimmermann, G. (1996) ,Administrierte Preise in der Energiewirtschaft”, Meinungen
zum Thema, Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis

=  Zimmermann, G. (1998): Kalkulation von Zinskosten in nach Substanzerhaltung
strebenden Betrieben, Kostenrechnungspraxis

= Zimmermann, G. (1998): Anschaffungspreisorientierte Abschreibungsbemessung und
Unternehmenserhaltung, Kostenrechnungspraxis

= Zingel, H. (2008): Kosten- und Leistungsrechnung, Wiley-YCH, Weinheim

NERA Econamic Consulling 133



Gutachten ,Kalkulation von Trinkwasserpreisen”

Kalkulation von Trinkwasserpreisen Glossar

12. Glossar

=  Aufwand: Im betriebswirtschaftlichen Sinn beschreibt der Begriff ,, Aufiand” den Wert
aller verzehrten Giiter in Form von Sach- und Dienstleistungen in einer bestimmten
Periode. Dem Aufwand steht auf der Ebene des Gesamtvermogens der Ertrag gegeniiber.
(vgl. Peters / Brithl / Stelling: Betriebswirtschafislehre)

* Diversifizierung beschreibt eine Anlagestrategie bei der verschiedene Anlagen in einem
Portfolio zusammengefasst werden um das Risiko (die Varianz) des Gesamtportfolios zu
minimieren. Hierbei nutzt der Anleger die Tatsache, dass die Bewegungen der Renditen
einzelner Anlageformen nicht perfekt korelliert sind, d.h. sich nicht immer im
Gleichklang bewegen. (vgl. z.B. Brealey/ Myers: Principles of Corporate Finance)

* Effiziente Leistungserbringung wird in der Regel als Ziel der Preiskontrolle formuliert.
Hierbei konnen verschiedene Effizienzkonzepte, z.B. produktive oder allokative Effizienz
zur Anwendung kommen (vgl. z.B. Varian: Intermediate Microeconomics zu
verschiedenen Effizienzkonzepten oder § 21 EnWG zur Umsetzung in der deutschen
Energienetzwirtschaft). Schlussendlich steht die Vorgabe, dass die Leistungserbringung
die dkonomischen Kosten nicht iiberschreiten darf

=  Einkommenselastizitit: Die Einkommenselastizitdt der Nachfrage stellt eine Mab fiir
die prozentuale Verinderung der Nachfrage nach einem bestimmten Gut dar, die sich aus
einer einprozentigen Verinderung des Bruttosozialprodukts ergibt. (vgl. z.B. Varian:
Intermediate Microeconomics)

* Erfolgsneutralitiit bezeichnet eine Investition bei der der Barwert der Einzahlungen
gleich dem Barwert der Auszahlungen und der Kapitalwert damit gleich null ist.
Investoren sollten daher erwarten kénnen, im Zeitpunkt der Investition ihr eingesetztes
Kapital zuziglich einer risikoangepassten Verzinsung zuriickzugewinnen (nicht mehr und
nicht weniger). {(vgl. Kiipper, H.-U.: Interne Unternehmensrechnung auf
kapitaltheoretischer Basis, in: Ballwieser et.al. (Hrsg.), Bilanzrecht und Kapitalmarkt)

® Fixkosten sind solche Kosten, die sich iiber einen bestimmten Zeitraum auch bei
Verinderung der Nachfrage konstant bleiben, z.B. Mieten. Je nach Betrachtungszeitraum
werden unterschiedliche Kosten als fix bzw. variabel definiert. Uber sehr lange Zeitraume
sind alle Kosten variabel. (vgl. z.B. Varian: Intermediate Microeconomics)

* Intertemporale Kostenverteilung beschreibt die Aufteilung der Gesamtkosten einer
Leistung iiber die Lebensdauer der Anlage (vgl. zB. HofT: Staatsverschuldung fiir eine
Erlduterung des Konzepts)

= Kalkulatorische Kosten: Kalkulatorische Kosten sind solche, denen keine oder
abweichende handelsrechtliche Aufwendungen gegeniiber stehen, die aber 6konomische
Kosten bei der Leistungserstellung widerspiegeln, z.B. die Eigenkapitalkosten, die als
Vergiitung dafiir anfallen, dass knappes Eigenkapital nicht an anderer Stelle eingesetzt
wird. (vgl. z.B. Wirtschafislexikon24)

* Kostendeckung beschreibt einen Zustand in dem eine Unternehmung alle ihr
zugerechneten Kosten durch die erwirtschafteten Erlose abdeckt. Zur Vollkostendeckung
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gehort die Abdeckung sowohl der aufwandsgleichen fixen und variablen Kosten, wie
auch der kalkulatorischen Kosten. (vgl. zB. Gabler Wirtschaftslexikon)

= (Multivariate) Normalverteilung: Die Normalverteilung ist eine in der Statistik hiufig
verwandte Wahrscheinlichkeitsfunktion. Sie beschreibt die Wahrscheinlichkeit, dass ein
Ereignis (z.B. eine Aktienrendite) einen bestimmten Wert aufweist als symmetrisch um
einen Mittelwert verteilt mit einer hohen Wahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis in der
Nihe dieses Mittelwerts liegt und nur relativ geringer Wahrscheinlichkeit, dass das
Ergebnis stark vom Mittelwert abweicht. Die sich ergebende Kurve wird auch als
Glockenkurve bezeichnet, da die Form einer Glocke dhnelt. Die Bedeutung der
Normalverteilung ergibt sich aus der Beobachtung (zentraler Grenzwertsatz), dass sich
die Verteilung vieler Beobachtungen natur-, wirtschafts- und
ingenieurswissenschaftlicher Vorginge bei grofier Stichprobe oft niherungsweise durch
die Normalverteilung abbilden lassen. Die multivariate Normalverteilung stellt eine
Erweiterung der klassischen (eindimensionalen) Normalverteilung dar, die eine
Normalverteilung fir mehrere Parameter beschreibt. (vgl. z.B. Diehl / Arbinger:
Einfihrung in die Inferenzstatistik)

= Natiirliches Monopol: Ein natirliches Monopol entsteht z.B. wenn die Duplizierung von
Infrastruktur aus ékonomischen Griinden nicht sinnvoll ist, so dass die Belieferung aller
Kunden in einem bestimmten Markt durch den gleichen Anbieter kostengiinstiger ist als
die Belieferung durch zwei konkurrierende kleinere Unternehmen. Man spricht in diesem
Falle von fallenden Grenzkosten, die eine Tendenz zur Monopolbildung stirken. Dies
kann, muss aber nicht aufgrund von naturrdumlichen Gegebenheiten der Fall sein. (vgl.
z.B. Varian: Intermediate Microeconomics)

= Okonomische Kosten bezeichnen die Opportunitatskosten der eingesetzten
Produktionsfaktoren, d.h. sie beschreiben die Kosten, die der Wirtschaft entstehen wenn
die Produktionsfaktoren nicht an anderer Stelle eingesetzt werden konnen. Somit
unterscheiden sich die ékonomischen Kosten von den buchhalterischen Kosten, da sie
neben dem finanziellen Aufwand fiir die Anschaffung durch die direkt betroffene
Unternehmung auch die Auswirkungen auf andere Marktteilnehmer (sogenannte
Externalitdten) und Kosten denen kein expliziter Aufiwand gegentiber steht
(kalkulatorische Kosten) beriicksichtigen. (vgl. z B. Uni Bonn, Mikrookonomie A,
Vorlesungsreihe, Kapitel 10)

= Opportunititskosten / Opportunitiitskostenprinzip: Opportunititskosten bezeichnen
die Rendite, die ein Investor durch Einsatz seins Produktionsfaktors an anderer Stelle
erreichen kénnte. Damit eine Unternehmung langfristig Kapital anziehen kann, muss sie
eine erwartete Deckung der Opportunititskosten bieten. (vgl. z.B. Brealey/Myers:
Principles of Corporate Finance)

® Regulatory Capital Value (RCV): Der RCV ist ein Konzept, das die britische
Aufsichtsbehorde fiir WVU (Ofwat) entwickelt hat um die langfristige Entwicklung des
Kapitalbestands der WVU nachzuverfolgen. Der RCV ist kein explizites Anlagenregister,
dass jihrlich die tatsichliche Wertentwicklung der einzelnen Anlagen im Bestand
abbildet sondern ein synthetisches Konzept, dass den Anlagenbestand um Investitionen,
die Verbraucherpreisinflation sowie kalkulatorische Abschreibungen weiterentwickelt.
Durch die Entkopplung von einzelnen Anlagen bietet der RCV erhohte Sicherheit
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gegenueber Sonderabschreibungen. (vgl. z.B. Ofwat (2010): Letter RD 04/10: Regulatory
capital values 2010-15)

® Residualgewinn beschreibt den Gewinn, der einem Unternehmen nach Abzug aller
Kosten inklusive der kalkulatorischen Kosten verbleibt. Wihrend der buchhalterische
Gewinn zwei Elemente vermengt (i. die Opportunititskosten des Kapitals und ii. den
Residualgewinn) beschreibt der Residualgewinn nur die zusatzliche Vergitung des
Kapitals, die nach Kostendeckung (d.h. nach Deckung der Opportunititskosten) erzielt
werden kann. Werden die Opportunitatskosten nicht gedeckt, wird ein Investor sein Geld
aus der Unternchmung abzichen. Fallen hingegen zusétzlich zur Deckung der
Opportunititskosten weitere Gewinne an, werden langfristig weitere Unternehmen in den
markt einsteigen, bis der Residualgewinn auf Null zuriickfillt. Bei Unternehmen, die
einer Preiskontrolle unterliegen ist es Aufgabe der Preiskontrolle den Erwartungswert fir
den Residualgewinn auf Null zu driicken um ein Ausnutzen der natiirlichen
Monopolstellung zu verhindern. (vgl. z.B. Knieps & Brunekreeft: Zwischen Regulierung
und Wettbewerh)

= Stationfrer Zustand: Von einem stationdrem Zustand (in der internationalen Literatur
steady state™) wird in der Wirtschaftswissenschaft gesprochen, wenn eine Unternehmung
weder wichst noch schrumpft und auch sonst keinen aulergewdhnlichen Verianderungen
unterworfen ist. (vgl. z.B. Knieps / Kiipper / Langen: Abschreibungen bei fallenden
Wiederbeschaffungspreisen in stationdren und nicht stationdren Mirkten, Working Paper,
LMU Miinchen).

= Systematisches Risiko beschreibt das Risiko einer Investition, dass sich auch durch
Diversifizierung des Portfolios nicht eliminieren lisst. Hierzu zihlen das Beta-Risiko,
also symmetrische Gleichbewegungen der Rendite einer Investition mit dem
Gesamtmarkt, sowie einige asymmetrische Risiken, die insbesondere in Phasen des
schwachen Gesamtmarkts auftreten. Das systematische Risiko ist fiir den benGtigten
Eigenkapitalzinssatz von Bedeutung. (vgl. z B. Brealey/Myers: Principles of Corporate
Finance)

* Technisch-wirtschaftliche Lebensdauer: Die rein technische Nutzungsdauer stellt den
Zeitablauf dar, bis ein Wirtschaftsgut technisch unbenutzbar wird. Die rein
wirtschaftliche Nutzungsdauer kann von der technischen Nutzungsdauer zum Teil
erheblich nach unten abweichen, wenn das Wirtschaftsgut vor Ablauf der technischen
Nutzungsdauer seine wirtschaftliche Verwendbarkeit verliert, weil z B, effizientere Giiter
auf dem Markt verflugbar sind, die einen Weiterbetrieb des bestehenden Gutes
unwirtschaftlich machen. Bei der Preiskontrolle werden daher in der Regel technisch-
wirtschaftliche Nutzungsdauern angesetzt, die von den technischen Nutzungsdauern
abweichen und Erwartungen zur wirtschaftlichen Abnutzung beinhalten. Diese liegen in
der Regel deutlich oberhalb der handelsrechtlichen Nutzungsdauern, da im Handelsrecht
durch kurze Abschreibungszeitraume steuerliche Anreize fiir Investitionen bieten. (vgl.
z.B. Joos-Sachse, T. ‘Kostenrechnung und Kostenmanagement: Grundlagen - Instrumente
- Neue Ansitze)

® Unsystematisches Risiko: Risiko, dass sich - im Gegensatz zum systematischen Risiko —
durch Diversifizierung eliminieren lisst. Folglich ist das unsystematische Risiko fiir den
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Eigenkapitalzinssatz nicht von Bedeutung. (vgl. z.B. Brealey/Myers: Principles of
Corporate Finance)

=  Unverschuldetes Beta: Das unverschuldete Beta (in der internationalen Literatur , Asset
Beta”) beschreibt das systematische Risiko einer Unternehmung bei einer 100%-igen
Eigenkapitalfinanzierung. Im Allgemeinen ist der Beta-Wert ein Mal des
Geschiftsrisikos einerseits und des finanziellen Risikos andererseits. Wenn jedoch keine
Verschuldung besteht und somit kein Fremdkapitalgeber vorrangig Zugriff auf die Cash
Flows eines Unternehmens hat, spiegelt das Beta nur das Geschaftsrisiko wider, da keine
zusitzlichen finanziellen Risiken bestehen. Das unverschuldete Beta stellt somit ein Mal
fur das reine Geschiftsrisiko eines Unternehmens dar. (vgl. z.B. Brealey/Myers:
Principles of Corporate Finance)

= Variable Kosten sind solche Kosten, die sich bei Veranderung der Nachfrage auch
kurzfristig dndern lassen, z.B. Energiekosten. Je nach Betrachtungszeitraum werden
unterschiedliche Kosten als fix bzw. variabel definiert. Uber sehr lange Zeitraume sind
alle Kosten variabel. (vgl. z.B. Varian: Intermediate Microeconomics)

=  Verschuldetes Beta: Das verschuldete Beta (in der internationalen Literatur . [Equity
Beta™) beschreibt das systematische Risiko des Eigenkapitals einer Unternehmung, dass
sich aus dem Geschifisrisiko einerseits und dem finanziellen Risikos andererseits
zusammensetzt. Da Fremdkapitalgeber vorrangig Zugriff auf die Cash Flows eines
Unternehmens haben, steigt das systematische Risiko des Eigenkapitals mit zunehmender
Verschuldung. Dieser Effekt drueckt sich in einem steigenden verschuldeten Beta aus.
(vgl. z.B. Brealey/Myers: Principles of Corporate Finance)

=  Versunkene Kosten (Sunk Costs) sind ein Teil der fixen Kosten. Sie beschreiben die
Ausgaben, die getitigt worden sind und nicht mehr riickgingig gemacht werden konnen.
{vgl. z.B. Uni Bonn, Mikrotkonomie A, Vorlesungsreihe, Kapitel 10)
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Anhang A. Beispielrechungen zur Realkapitalerhaltung
und Nettosubstanzerhaltung

In diesem Anhang sei folgende Beispielrechnung aufgestellt: Zum Investitionszeitpunkt
betrage der risikoangepasste nominale Zinssatz 7,1% pro Jahr und die allgemeine
Inflationsrate (Verbraucherpreisinflation) 2,0% pro Jahr, woraus sich ein realer Zinssatz von
5,0% pro Jahr ergibt.**® Die Anschaffungskosten der Anlage betragen 30.000 Euro und die
wirtschaftliche Nutzungsdauer sei 4 Jahre.” Die Anlage sei zu 100% mit Eigenkapital
finanziert.

Im Folgenden werde zwei Szenarien fiir die anlagespezifische Inflationsrate betrachtet.
Tabelle A.1 unterstellt eine anlagespezifische Inflationsrate von 8,5% pro Jahr die deutlich
iiber der allgemeinen Inflationsrate von 2,0% pro Jahr liegt. Tabelle A.2 unterstellt eine
anlagespezifische Inflationsrate von 1,0% pro Jahr, die unterhalb der allgemeinen
Inflationsrate von 2,0% pro Jahr liegt.

Tabelle A.1
Zahlungsriickfliisse unter Realkapitalerhaltung auf Basis AHK im Vergleich zur
Nettosubstanzerhaltung auf Basis TNW
(TNW = 8,5% p.a.; VPI = 2,0% p.a.)

Brutto-
vermbgen
(AHK)
= Inflations-
An- Brutto- Netto- ausgleich
schaffungs- Wieder- wert vermibgen vergiitet im
kosten THW beschalf- (Pericden- Abschrei- (Perioden- EK-Zins nominalen Ruck-
Per. [AHK) (8,5%) ungswert anfang) bung anfang) [real} EK-Zins fliissa
Realkapitalerhalung (REKE-Ansalz 1)
[ il i Iv=Iril (=T VIsVid_ VI=VVI(I-1) VIISVIFE 0% T=(W VI 2,0%  R=VIFVIT+IX
1 30,000 1,08 32550 30,000 7.500 30,000 1.500 630 2,630
2 30,000 1,18 35317 30,000 7.500 22,500 1.125 473 9,088
3 30,000 1.28 38315 30,000 7.500 15,000 750 35 8,555
4 30.000 1,35 41576 30,000 7.500 7.500 378 158 5.033
Summe 30.000 3.750 1.578 35325
Nettosubstanzerhaltung (NSE-Ansatz 1)
] 1l i Iv=1l L (W] Visvid  VIsVWVIT(-1) WIEVIES 0% IX XsVII+V]
1 30,000 108 32550 32550 8138 32,550 1.628 1] 2.765
2 30,000 118 3537 35317 8829 26,488 1.324 o 10,154
3 30,000 1.28 38319 38319 2.580 18,159 958 o 10,538
4 30.000 1.39 41576 41.576 10,384 10,354 520 0 10514
Summe 36.340 4.430 [1] 41.370

Tabelle A 1 zeigt folgendes:

*  Weder die Realkapitalerhaltung noch die Nettosubstanzerhaltung generieren tber die
vierjihrige Lebensdauer der Anlage ausreichend Riickfliisse (EK-Zins und

e Bestimmung des Realzinssataes erfolgt nach Fisher Formel: Realsnssate = (147, 1% 142,0%0)1 daber entspricht
der Realxinssaty micht exakt dem Wert der sich durch einfach Subtraktion der Inflation ergiba,

Die vienahrige Nutzungsdaver dient zur Veranschaulichung der Effekte der unterschiedlichen Versinsungskonzepien;
dic qualitativen Aussagen der Analvse gelten unverindert bel ciner im wasserwintschafilichen Kontext lingeren
Mutzungsdaver der Anlagegiiter.
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Kalkulation von Trinkwasserpreisen Beispielrechungen zur Realkapitalerhaltung und Neftosubstanzerhaltung

Abschreibungsgegenwerte), die fiir eine Wiederbeschaffung der Anlage von 35.096 Euro
notwenig sind.

*  Die Realkapitalerhaltung geniert insgesamt 35.325 Euro und die Nettosubstanzerhaltung
41.370 Euro an Zahlungsriickfliissen (Spalte X, Summe). Der Grund fiir die htheren
Zahlungsriickfliisse unter Nettosubstanzerhaltung ist, dass im Beispiel die
anlagespezifische Inflation von 8,5% pro Jahr hiher ist als die allgemeine Inflationsrate
von 2,0% pro Jahr.

Tabelle A.2
Zahlungsriickfliisse unter Realkapitalerhaltung auf Basis AHK im Vergleich zur
Nettosubstanzerhaltung auf Basis TNW
(TNW =1,0% p.a.; VPl = 2,0% p.a.)

Brutto-
vermogen
(AHK])
= Inflations-
An- Brutto- Netto- ausgleich
schaffungs- Wieder- wert vermbgen vergiitet im
kosten TNW beschaff- (Perioden- Abschrei- (Pericden- EK-Zins nominalen Ruck-
Per. [AHK)  (1,0%) ungswert anfang) bung anfang) (real) EK-Zins fliissa
| 1 = w=il VisVI4 VIRV VIBEVIFS.0%  IXS(VIRVI2.0%  X=VI+VII+IX
1 30.000 101 30.300 30,000 7.500 30.000 1.500 630 2,630
2 30.000 1,02 30603 30,000 7.500 22,500 1.125 473 2.098
3 30.000 103 30909 30,000 7.500 15.000 750 S5 8565
4 30.000 104 31218 30,000 7.500 7.500 375 158 8,033
Summe 30,000 3.750 1.575 35325
| 1l 1 =i =i Vi=vi4 VI=V-VT-1) VIHE=VIES.00% X X=VIH+V]
1 30.000 1.0 30.300 30.300 TETS 30.300 1515 o 2.020
2 30.000 1,02 30603 30,603 7831 22,952 1.148 o 8.798
3 30.000 1,03 30809 30909 7727 15.455 T3 o 8500
4 30.000 104 3118 31218 7.805 7.805 390 "] 8195
Summe 30.758 3.826 [1] 34.583
Tabelle A.2 zeigt folgendes:

* Sowohl die Realkapitalerhaltung als auch die Nettosubstanzerhaltung generieren tiber die
vierjihrige Lebensdauer der Anlage ausreichend Rickfliisse (EK-Zins und
Abschreibungsgegenwerte), die fir eine Wiederbeschaffung der Anlage von 31.218 Euro
notwenig sind.

* Die Realkapitalerhaltung geniert insgesamt 35.325 Euro und die Nettosubstanzerhaltung
34.583 Euro an Zahlungsriickflissen (Spalte X, Summe). Der Grund fiir die niedrigeren
Zahlungsriickfliisse unter Nettosubstanzerhaltung ist, dass im Beispiel die
anlagespezifische Inflation von 1,0% pro Jahr niedriger ist als die allgemeine
Inflationsrate von 2,0% pro Jahr.
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Anhang B. Auseinandersetzung mit der Bewertung der
Erhaltungskonzeptionen fiir
Versorgungsunternehmen in der
betriebswirtschaftlichen Literatur

Dieser Anhang setzt sich mit der Bewertung der Erhaltungskonzeptionen fur
Versorgungsunternehmen in der betriebswirtschaftlichen Literatur auseinander,

Die Diskussion der Unternehmenserhaltungskonzeptionen ist eng verkniipft mit der Frage
nach der sachgerechten Bewertung des betriebsnotwendigen Vermagens und der
Abschreibungen. Bei Realkapitalerhaltung bilden die historischen Anschaffungs- und
Herstellungskosten, bei Nettosubstanzerhaltung die Wiederbeschaffungszeitwerte den
Ausgangspunkt der Vermogens- und der Erfolgsrechnung.**

.. Bis in die siebziger Jahre hinein war ex herrschende Meinung, dass sowohl
hei der Abschreibungsbemessung als auwch bei der Ermittlung des
betriebsnotwendigen Kapitals Tagesnen- oder Wiederbeschaffungswerte zum
Ansaiz kommen sollten. Im Jahre 1973 war es mafigeblich Swoboda, der in
der Frage der Ermittlung langfristiger Preisuntergrenzen zu der Empfehfung
gelangte, Abschreibungen anf Anschaffungswerite und eine nominale
Verzinsung des gleichfalls auf Anschaffungswertbasis ermitielien
betriebsnotwendigen Kapitals anzusetzen. "

B.1. Befiirworter einer Nettosubstanzerhaltung

Eine Vielzahl deutschsprachiger Autoren ist, im Widerspruch zu Swoboda, der Ansicht, dass
insbesondere bei der Preiskalkulation in groftenteils netzgebundenen Industrien (Energie,
Wasser) die Verwendung von Tagesneuwerten bei der Bemessung des betriebsnotwendigen
Vermigens und der kalkulatorischen Abschreibungen weiterhin den richtigen Ansatz darstellt.

So schreibt Seicht, dass .,... im Interesse der Aufrechterhaltung der Versorgungssicherheit
[Preise] nach der Idee der Netto-Substanzerhaltung zu kalkulieren ... sind*.**" Schmitt,
Diingen und Bergschneider kommen zu dem Schluss: , Als am verbreitetsten darf die
Auffassung gelten, dass dem Erfordernis der Substanzerhaltung addquat im Hilfe der
Netto[substanz]methode Rechnung getragen werden kann,”**! Ein im Jahr 2002 erstelltes
Gutachten im Auftrag des BDEW zu Nutzungsentgelten fiir die elektrische Energie kommt

¥ Dies bedeutet allerdings nicht, dass das Anschaffungsmodell eine notwendige Bedingung fiir die Realkapitalerhaltung
1. Realkapitalerhaltung lisst sich iber die Wiederbewertung aul’ Basis der allgemeinen Inflationsrate erzielen (RKE-
Ansate 2} Allerdings stellen auch hier die histonschen AnschafTungswerte die Ausgangsbasis fiir die Wiederbewertung
dar.

= Admimistrienie Preise in der Encrgiewinschafl, Meinungen sum Thema, Betrichswirtschaftliche Forschung und Praas,
4796, 5. 424,

Seicht, Gerhard (1996) Zur Tageswertorientierung administrienter Preise”, Betriebswinschafiliche Forschung und
Praxis, 4496, 5. 362.

*1 o Schmitt et at, Bewertungsprobleme in der Elebtrizitatswirtschaft und thre Bedeutung fiir die Preisgenchmigung, in Z1E
2/1990, 5. 145.
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ebenfalls zu dem Ergebnis, dass ,,den Ausgangspunkt der Preisermittlung [...] das Konzept
der Netto-Substanzerhaltung [bildet]. 26

Die deutschsprachige betriebswirtschaftliche Literatur im Bereich der Wasserpreiskalkulation
pladiert ebenfalls mehrheitlich fiir die Nettosubstanzerhaltung *** Auch das vom BDEW
verfasste Eckpunktepapier zur Wasserpreiskalkulation spricht sich fir die Konzeption der
Nettosubstanzerhaltung aus.

Die Befiirworter einer Substanzerhaltung fiihren unter anderem an, dass
»Substanzerhaltungen uber den Umsatzpruzess [...] sich nur mittels Abschreibungen auf
Tageswertbasis erreichen [lassen]”. 263 Sieben und Maltry schreiben: . Die gesamte
preissteigerungsbedingte Finanzierungsliicke wird [bei Substanzerhaltung] komplett durch
Eigenkapital geschlossen.*

Das Untersuchungsergebnisse in Kapitel 4.6 zeigt, dass diese Aussagen bei der
Nettosubstanzerhaltung nicht zutreffen. Einerseits kann die Konzeption der
Realkapitalerhaltung auf Basis historischer Anschaffungskosten in vielen Fallen die gesamte
preissteigerungsbedingte Finanzierungsliicke schlieBen. Dies ist selbst dann der Fall, wenn
die anlagenspezifische Inflationsrate iiber die gesamte Nutzungsdauer der Anlage oberhalb
der im nominalen Zinssatz vergliteten Inflationsrate liegt (siehe Tabelle 4.4). Umgekehrt
kann auch die Konzeption der Substanzerhaltung nicht sicherstellen, dass die
Innenfinanzierungskraft in allen Fillen ausreicht, die inflatorische Finanzierungsliicke zu
schlieBen (Tabelle A.1 im Anhang).

Ein wesentliches Argument der Befiirworter der Nettosubstanzerhaltung, die vermeintlich
bessere Finanzierbarkeit, wird beispielsweise in dem Buch . Preiskalkulation privater
Wasserversorgungsunternehmen zusammengefasst, welches in der
Wasserversorgungswirtschaft Verbreitung gefunden hat:

Wie zur Erhaltung der Kanfkraft im Nominalzins vergiitete Inflationspréimie
enispricht allenfalls zufillig der Preissteigerung bei den
unternehmensspezifischen Produktionsfakioren, wohingegen die Inflation in
den Abschreibungen auf der Basis ven Wiederbeschaffungszeitwerten genau
abgebildet wird. Die Konzeption der Substanzerhaltung mit der Bewertung
der verzehrten (riiter zu aktwellen Preisen stellt sicher, dass mit dem Erlos fiir

* Giinter Sichen, Helmut Maliry (20023, , Kalkulationsgrundlagen in der Energieversorgung, Netznutzungsentgelte fiir
elekirische Energie”, VDEW, Band 3, April 2002, Seile 78,

am Vgl z.B. Reif, Themas (2002) , Preiskalkulation privater Wasserversorgungsunternehmen®, WVGW Wirtschafts- und
Werlagsgesellschafl Gas und Wasser mbl, Aus diesem Grund findet in der Wasserwintschall in Deutschland
fiherwiegend die Nettosubstanzerhaltung Anwendung.

R DDEW .ELkpm‘Lle citer Wisserenigellkalkulution ulfk:l"n‘n’mmrlwluﬂ abrufbar im Intemet;
el ( A4 I'Ull]uﬁl?' _Eckpunktepapier_Praxisheispiel

III* pdt‘{mlel.d abgeml’en 2. Augum 2011)

* Kem, Werner (1996) J'ulmuu:mm.. Preise in der Encrgiewirtschaft”, Meinungen zum Thema, Betrichswinschaftliche
Forschung und Praxis, 49, 5. 436, Vgl hierzo avch Kem, Wemner und Badura, Peter (1983)  MaPBstab und Grensen
der Preisaufsicht nach § 12a du.‘r Bundestarifordnung Elektrizitit (BTO Elt) aus rechtlicher und betrichswirtschaftlicher
Sicht, Rov.Decker & C.F.Miller, Heidelberg, Seite 1501,
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die Leistung wenigstens dieselbe Menge an Produktionsfaktoren
wiedererlangt werden kann.* **

Im Folgenden setzt sich die Untersuchung mit den vermeintlichen Vorteilen der
Nettosubstanzerhaltung im Vergleich zur Realkapitalerhaltung auseinander, stellvertretend
fur die breitere Literatur zu Nettosubstanzerhaltung:

=  Die Konzeption der Nettosubstanzerhaltung fithrt nicht automatisch zur Erzielung jener
finanziellen Mittel, die fiir eine Ersatzbeschaffung notig sind, ohne dass eine explizite
unternehmerische Entscheidung Giber die Ausschiittungs- bzw. Thesaurierungspolitik
getroffen wird — eine Entscheidung, die aber fiir jedwede kostenrechnerische
Erhaltungskonzeption getroffen werden muss (siche Kapitel 4.6). Dies stellt also kein
Vorteil der Nettosubstanzerhaltung im Vergleich zur Realkapitalerhaltung dar.

= Der vermeintliche Vorteil der Substanzerhaltung, nimlich dass aufgrund der Bewertung
der verzehrten Giter zu aktuellen Preisen sichergestellt werden kann und dass mit dem
Erlis fiir die Leistung wenigstens dieselbe Menge an Produktionsfaktoren wiedererlangt
werden kann, ist nicht korrekt;

— Zum einen kann Realkapitalerhaltung mit der Bewertung der verzehrten Giiter zu
historischen Anschaffungskosten sicherstellen, dass dieselbe Menge an
Produktionsfaktoren wiedererlangt wird, auch wenn die anlagenspezifische
Inflationsrate hoher ist als die allgemeine Verbraucherpreisinflation (Tabelle 4.4).

—  Zum anderen ldsst sich Unternehmenserhaltung bei Nettosubstanzerhaltung nicht bei
jeder anlagenspezifischen Inflationsrate erreichen. Ohne eine explizite
unternechmerische Entscheidung iber die Finanzierung der Reinvestition kann
Substanzerhalt nicht jederzeit gewihrleistet werden — eine Entscheidung, die aber fur
jedwede kostenrechnerische Erhaltungskonzeption getroffen werden muss (siche
Tabelle A.1 im Anhang).

Zudem setzen die Befurworter der Nettosubstanzerhaltung die Realkapitalerhaltung in der
Regel mit der Verwendung historischer Anschaffungswerte gleich. Das Anschaffungsmodell
ist zwar eine hinreichende, keinesfalls aber notwendige Bedingung fiir Realkapitalerhaltung.
Der in Kapitel 4.4 beschriebene RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK) basiert auf einem
Wiederbewertungsmodell. Bei diesem Ansatz wird das Sachanlagenvermogen mit der
allgemeinen Inflationsrate wiederbewertet. Die durch diesen Ansatz gebildeten
Gewinnriicklagen entsprechen dem Verlust der realen Kaufkraft des Eigenkapitals. Die
entsprechende Literatur iibersicht diese Variante der Realkapitalerhaltung in ihren
Ausfuhrungen, so auch stellvertretend in Reif (2002).

Wie bereits oben dargestellt, fithrt keine Unternehmenserhaltungskonzeption automatisch zur
Erzielung jener finanziellen Mittel, die fiir eine Ersatzbeschaffung notig sind, ohne dass eine
explizite unternehmerische Entscheidung Giber die Ausschiittungs- bzw.
Thesaurierungspolitik getroffen werden muss.

¥ Reif, Thomas (2002, Preiskalkulation privater Wasserversorgungsunternehmen”, WVGW Winschafis- und
WVerlagsgesellschall Gas und Wasser mbH, 5. 111, 117, 118, 122, 126,
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Weiterhin wird in der Literatur eine Reihe von wasserversorgungswirtschaftlichen Faktoren
angefuihrt, die aus Sicht verschiedener Autoren fiir die Nettosubstanzerhaltung sprechen. Im

Folgenden setzt sich das Gutachten mit den Argumenten auseinander, die sich diesbeziglich
in der o.g. Veroffentlichung .. Preiskalkulation privater Wasserversorgungsunternshmen™ und
in dhnlicher Form in anderen Publikationen finden.*”’

1. ,,...s0 eignet sich das Konzept der Substanzerhaltung, wegen der Orientierung an der
Vermogenssphire bzw. den Produktionsfaktoren, generell besonders gut fiir komplexe
und anlagenintensive Unternchmen. Bei diesen wiirde sich die Preiskalkulation mit einer
allgemeinen — anstelle der unternehmensindividuellen — Inflationsrate besonders stark auf
das Erhaltungsergebnis auswirken.®

2. ,|Es] besteht im Rahmen vertraglicher Verpflichtungen oder aufgrund (faktischer)
Monopolstellung Kontraktionszwang, verbunden mit der Pflicht zur Reinvestition und zur
Erhaltung der Versorgungsanlagen. Unternchmenserhaltung bedeutet bei
Wasserversorgern die Sicherstellung des Versorgungsauftrags durch Garantie
fortwihrender Betriebsbereitschaft und Erhaltung der nétigen Infrastruktur. Diesem
Postulat wird Substanzerhaltung gerecht.*

3. ,Anderungen der Bebauung, sei es durch StraBen oder Gebéiude, erzwingen strukturelle
Anderungen beim Versorgungsnetz, um die gleiche Versorgungsleistung erbringen zu
kénnen. Dieser spezifische Erhaltungsbedarf kann nur iber Wiederbeschaffungszeitwerte
bei der Abschreibungskalkulation nach der Substanzerhaltungskonzeption abgedeckt,
niemals aber durch Kapitalerhaltung beriicksichtigt werden.

4. .Dem Konzept der Kapitalerhaltung liegt das Idealbild eines Investors zu Grunde, der
sein Kapital jederzeit unter Renditegesichtspunkten einer anderen Verwendung zufiihren
kann. Dies ist eine moderne, an der kapitalmarktorientierten Betrachtungsweise in der
Finanzien;gﬂq,slhwrie ausgerichtete Konzeption. Sie widerspricht aber der Realitét in der
Branche.”

Diese Ansichten stellen in den wasserversorgungswirtschaftlichen Publikationen keine
Einzelmeinung dar. Erwihnt seine hier auch die Autoren Gawel und Béttcher, die zu einer
vergleichbaren Einschitzung gelangen >

Im Folgenden werden die diskutierten Punkte der Reihe nach untersucht;

Reif, Thomas (2002) , Preiskalkulation privater Wasserversorgungsunternehmen®, WYGW Wirtschafis- und
Verlagsgesellschaft Gas und Wasser mbH, 8. 109113,

** Wal, hiersu auch Kem: , Dem Fostulat, bei Reinvestitionen die durch Preissteigerungen an den Beschaflungsmiirkien
indusierien Kapatalbedarfe jewels fiber den Kapatalmarkt zu decken, kann deshalb sumindest fiir langlebige
Anlagengiter nichl gefolgt wenden. Nur Erweiterungs- und Modemisierungsinvestitionen wiiren Ober den Kapitalmarkt
#u finanzieren”. Kerm, Wemer (1996)  Administrienie Preise in der Energiewirtschaft”, Meinungen zum Thema,
Betrichawinschafiliche Forschung und Praxis, 4/%6, 5. 426.

¥yl Gawel (19947 Zur Rechtfertigung von WiederbeschafTungsacitwerten in der Kalkulation kommunaler
Benutzungsgebithren. Kommunale Stever-Zeitschrifl, auch Gawel (1999 Zur Interdependens kalkulatonischer
Kostenarten in der Gebithrenbedarfsberechnung, in: Kommunale Steuer-Zeitschrifl, Baticher (1998); Kalkulatorische
Kosten i der Gebithrenberechmmg kommunaler Emnchtungen.
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1. Die Literatur setzt in der Regel falschlicherweise die Realkapitalerhaltung gleich mit der
Verwendung historischer Anschaffungswerte. Ein anschaffungsorientierter Ansatz kann
zu relativ starken Preisveranderungen fithren, wenn sehr langlebige Anlagengiiter zu
deutlich hoheren Wiederbeschaffungskosten ersetzt werden und die hiheren
Wiederbeschaffungskosten erst im Zeitpunkt der Ersatzbeschaffung in die
Kostenkalkulation einflieflen. Das Anschaffungsmodell ist zwar eine hinreichende,
keinesfalls aber notwendige Bedingung fiir Realkapitalerhaltung. Eine auf der
allgemeinen Inflationsrate basierte Realkapitalerhaltung kann diesem Problem
entgegenwirken und zu einer Verstetigung der Preiskalkulation im Zeitverlauf fihren.*™
In der Wasserversorgungswirtschaft wird dieser Ansatz der Realkapitalerhaltung
beispielsweise in GroBbritannien praktiziert.

2. Wenn ausschlieBlich die Substanzerhaltung dem Postulat der Sicherstellung des
Versorgungsauftrags gerecht wird, stellt sich die Frage, warum die Mehrheit der Autoren
die Konzeption der Nettosubstanzerhaltung befiirwortet, also den Substanzerhalt nur auf
das durch Eigenkapital finanzierte Vermogen fordert. Bei Nettosubstanzerhaltung wird
der durch Fremdkapital finanzierte Anteil des Anlagenvermogens wie im
Anschaffungswertmodell der Realkapitalerhaltung behandelt. Es ist daher nicht
nachvollziehbar, dass das Postulat nur dann erreichbar sei, wenn lediglich der
eigenfinanzierte Anteil nach dem Konzept der Substanzerhaltung behandelt wird.

3. Die Aussage, dass nur die Substanzerhaltung strukturelle Anderungen beim
Versorgungsnetz beriicksichtigt, nicht aber die Kapitalerhaltung, ist im Hinblick auf die
mehrheitliche Bevorzugung der Nettosubstanzerhaltung im Vergleich zur
Bruttosubstanzerhaltung nicht nachvollziehbar. Die Nettosubstanzerhaltung geht davon
aus, dass der durch Fremdkapital finanzierte Anteil des Anlagenvermégens bei
Erweiterungsinvestitionen nach Bedarf erhéht werden kann. Es ist nicht nachvollziehbar,
warum dies fiir den eigenkapitalfinanzierten Anteil des Anlagenvermégens aber
niemals” erreichbar sein soll.

4. Die Skepsis gegeniiber der Nettosubstanzerhaltung in Bezug auf die Kapitalmarkte
erstreckt sich nicht auf die Fremdkapitalmérkte. So schreibt zum Beispiel Reif: .. In Hohe
der Quote, in der das Anlagenvermbgen fremdfinanziert ist, braucht Substanzerhaltung
nicht verfolgt werden, hier kann auch kiinftig Fremdkapital eingesetzt werden™ (S. 123).
Dies bedeutet dass, die Nettosubstanzerhaltung sehr wohl auf einen funktionierenden
Kapitalmarkt abstellt und Reinvestitionen und Erweiterungsinvestitionen stets
anteilsmabBig mit Fremdkapital finanziert werden kionnen.

Insgesamt iiberzeugen die angefiihrten Argumente fiir eine ausschlieBliche Verwendung der
Mettosubstanzerhaltung im Kontext der Wasserversorgung nicht.

1]

e Berlicksichtigung einer anlagenspexifischen Inflation hitte dem gegenidber ggf. einen noch groBeren Vorteil,

MERA Economic Consulting 144

Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation




Anhang 6.1

Kalkulation von Trinkwasserpreisen Auseinandersetzung mit der Bewertung der Erhaltungskonzeplionen fir
Versorgungsuntermnehmen in der belriebswirtschaftichen Literatur

B.2. Beflirworter einer Realkapitalerhaltung (bzw. eines
Anschaffungswertmodells)

Mambhafte Wirtschaftswissenschaftler, im deutschsprachigem Raum etwa Ménnel, Schneider,
Swoboda und Zimmermann, sprechen sich unmissverstiandlich fiir eine
anschaffungswertorientierte Ecwertun% des betriebsnotwendigen Vermogens und
kalkulatorischer Abschreibungen aus.>’" Allerdings sei darauf hingewiesen, dass die
Anschaffungswertorientierung wohl eine hinreichende, aber keine notwendige Bedingung fur
Realkapitalerhaltung ist, wie der RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK) zeigt, der keine direkte
Anschaffungswertorientierung beinhaltet.

Substanzerhaltungsbetrachtungen im traditionellen Sinn werden bei der Realkapitalerhaltung
bewusst ausgeblendet. Allerdings wird . [das] Erfordernis einer Absicherung der
Substanzerhaltung [...] vom Grundsatz her gleichwohl nicht in Frage gestellt.“*”* Der durch
Preissteigerung auf den Beschaffungsmarkten induzierte Finanzierungsbedarf soll, so die
Befiirworter einer Realkapitalerhaltung, dber den Kapitalmarkt gedeckt werden. Den
Unternehmen muss hierzu nur die Moglichkeit eingeriumt werden, ausreichend Kapital
(Eigen- und Fremdkapital) anzuziehen, indem Investoren eine risikoadaquate nominelle
Rendite durch den Erlésprozess in Aussicht gestellt wird.>™ Dies schlieft natiirlich nicht aus,
dass Reinvestitionen auch durch Innenfinanzierung getitigt werden kénnen.”™" "

In der deutschsprachigen Literatur wird das Konzept RKE stets mit der Verwendung von
historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten (AHK) in Verbindung gebracht. Dies ist
keineswegs immer erforderlich. Die in dieser Untersuchung als RKE-Ansatz 2 beschriebene

=1 Wl Minnel (19%) Administrierte Preise in der Energiewirtschaft”, Meinungen zum Thema, Betriebswirtschaftliche
Forschung und Praxds, 4/9%; Miannel (Hrsg. ), Substanzerhaliung, kalkulatorische Abschreibung und Zinsen, Krp-
Sonderheft 17197, Minnel, Zinsen im innerbetnieblichen Rechnungswesen, Krp 1998, 5. 83 11, Mannel,
Harmonisierung des Rechnungswesens filr ¢in integriertes Ergebniscontrolling, in; Minnel, Wollgang/Kiipper, Hans-
Ulrich (Hrsg. ), Integration der Untemehmensrechung, Wieshaden, Krp-Sonderhefl 3449, 5, 13117, Schneider,
Rechnungsrweckwidrige wiederbeschaffungswertorientierte Abschreibung, Krp 1998, 5, 3411, Swoboda, Bewertung
u Wiederbeschallungspreisen bew, Anschallungspreisen, Krp 1998, 5. 37 (1 Swoboda, Die Kostenbewertung in
Kostenmechmumgen, die der betrieblichen Preispolitik oder der staatlichen Preisfestsetoung dienen, ZIbF, 1973, 8§, 33311,
Swoboda (199, , Lur Anschaffungswerlonientienen admimisnerter Preise {spesiel] in der Elektrizititswinschafly”,
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 4/%; Zimmermann (1996)  Administrierte Preise in der
Energiewirtschall”, Meinungen um Thema, Betmebswinschafliche Forschung und Prasas, 4%, Zimmenmann,
Kalkulatien von Zinskesten in nach Substmzerhaltung strebenden Betriehen, Kp 1998, 8. 1011 Zimmenmann,
AnschatTungspreisorientierte Abschreibungsbemessung und Unlemehmenserhaltung, Krp 1998, 5. 411

= Mammel, Wolfgang (19%6) JAdministrierte Preise in der Encrgiewinschaft”, Meinungen zum Thema,
Betrichawintschafiliche Forschung und Praxis, /%, 5. 427

Vel Miinnel, Wollzang (1996)  Administnierte Preise in der Energiewirtschall”, Meinungen aam Thema,
Betriehswinschaflliche Forschung und Praxis, 496, 8. 427,

Wi verzinsliche Anlage von anschallungswerlorientierien Abschreibungsgegenwerten und kalkulatorischen Zinsen
auf den fortgefihrten Anschaffungspreis .. sichent einen Eigenkapitalbetrag, der die unternehmensindividucllen
Preissteigerungen beriicksichtigl und eine kapitalstrukiurerhaltende Kreditaunahme ermglicht.” Zimmermann,
Gerhard (199%) , Admimstriere Preise in der Energievantschaft”, Meinungen sum Themea, Betrichswirschafiliche
Forschung und Praxis, 459, 5. 431.

¥y, hierzu Minnel:  Der Substanzerhaltungserfordemis kann [bei der Realkapitalerhaltungskonzeption] in der
Ricklagenpolitik diber cine adiquate Gewinnthesaurierung Rechmung getragen werden, ™ Miéinnel, Wolfgang (1996)
LAdmimistrierte Preise in der Energiewirtschaft™, Meinungen sum Thema, Betniebswirischafiliche Forschung und Praxis,
4796, 5. 428,
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Vorgehensweise indexiert beispielsweise das Vermdgen mit der allgemeinen Inflationsrate
und erfiillt dennoch die Bedingung der RKE. Nur im Fall einer Nominalverzinsung sind fiir
RKE unveranderte AHK erforderlich.

Der anschaffungswertorientierten Preiskalkulation liegt eine investitionsrechnerische
Denkweise zugrunde: , Der Ansatz von Abschreibungen auf Anschaffungswerten
gewihrleistet in Verbindung mit der nominalen Verzinsung der kalkulatorischen Restwerte,
dass der interne Zinsfuss des als Investitionsprojekt aufgefassten Unternehmens dem bei der
Kapitalkostenermittlung verwendeten kalkulatorischen Zinssatz entspricht “*" Notwendiges
Kapital wird in das WVU gelenkt, indem der kalkulalonsche Zinssatz dem risikoadjustierten
nominellen Eigenkapitalzinssatz entspricht.>”’ Nach dieser Auffassung kann der Erhalt der
Leistungsfihigkeit nur gesichert werden, wenn die der Preiskalkulation zugrundeliegende
Verzinsung in der Lage ist, Kapital anzuziehen *™

In der finanzwissenschaftlichen Literatur wird d:esm' Zusammenhang auch als
kapitaltheoretische Erfolgsneutralitcit bezeichnet.>™ Investoren sollten erwarten konnen, im
Zeitpunkt der Investition ihr eingesetztes Kapital zuztiglich einer risikoangepassten
Verzinsung zuriickzugewinnen (nicht mehr und nicht weniger). Ist diese Erfolgsneutralitat
nicht gegeben und wiirden Investoren erwarten, dass weniger Kapital als durch
Abschreibungen zu Anschaffungspreisen und Inflationspramien in den nominalen Zinsen
zurickgewinnbar ist, kime es nicht freiwillig zu Investitionen. (Im umgekehrten Fall kiime es
zwar zur Bereitstellung von Kapital, aber zu unwirtschaftlich hohen Kosten.) Hieraus folgt,
dass ohne Realkapitalerhaltung eine wirtschaftliche Leistungsfahigkeit und 6konomisch
effiziente Preiskalkulation nicht darstellbar ist.

Im Zusammenhang mit der Konzeption der Kapitalerhaltung wird auch die erhéhte Kosten-
und Ergebnistransparenz angefiihrt.”* Das Konzept der Substanzerhaltung benoatigt
Annahmen iiber Wiederbeschaffungspreise, deren praktische Ermittlung umstritten ist®*’ und
beispielsweise in der Energiewirtschaft zu zahlreichen Beschwerdeverfahren gefiihrt hat™™

(vgl. auch Anhang A). Zudem duBert sich zum Beispiel Zimmermann:

Siehen, Gonter (1996) , Administrierte Preise in der Energiewirtschaft, Meinungen zum Thema,
Betriehawinschafiliche Forschung und Praxis, 4/96, 5. 4249,

Das den Eigenkapitalgebern als Ausgleich filr dos svstematische Untemehmenswagnis zn vergiitende Risiko kann heute
auf Basis von Kapitalmerkidaten hinreichend genau quantifizient werden.

Die Befiirworter einer Nettesubstanzerhaltung stimmen mit dieser Sichtweise fiir den Anteil des Anlagenvermigens der
durch Fremdkapital finanziert wird durchons ttherein.

Erfolgsnewralitit beeeichnet den Punkt, bei dem der Barwert der Emgahlungen gleich dem Barwen der Auszahlungen
und der Kapitalwert damit glewch nuall ist. Siehe Kipper, H-U. (1994), Interne Untermehmensrechnung aof’
kapitaltheoretischer Basis, in: Ballwieser etal. (Hrsg. ), Bilangerecht und Kapitalmarkt, IDW-Verlag, Disseldod, 5.
QR0MT. Vgl auch Knieps, Ginter; Kipper, Hans-Ulrich und Langen, René (Dezember 2000 Abschreibungen bei
fallenden Wiederbeschaflungspreisen in stationdren und nicht stastiondren Miirkten™, Working Paper, LMU Mimchen.

Vel Mimnel, Wolfigang { 1996)  Administrierte Preise in der Energiewinschaft”, Meinungen zum Thema,
Betriebswinschafliche Forschung und Praxis, 4/96, 8, 427,

Siehe Swoboda (1996),  Aur AnschalTfungswertorientierten administrierter Preise (spexiell in der
Elektrizititswirtschaft ), Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 4/96, Seite 367

- Wal von der Lippe (2009); Preisindizes der Bundesnetzagentur, Wissenschall (r die Praxis,

2T
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WAuin Kostenrechmmgssystem, das externe Rechiswirkungen entfaliet, muss anf
objektiv nachpriifbaren Wertansdtzen beruhen. Dies ist der Anschaffungspreis. Ein
Wiederbeschaffungspreis, wie er auch bei der Nettosubstanzerhaltung herangezogen
wird, ist objektiv nicht nachpriifbar. Die Kostenrechnung als
Daokwmerntationsrechonng sollte fiie die Preiskalkulation ven Stromitarifen deshall
aufgrund der Rechisfolgen vom Anschaffungspreis ausgehen, ***

Gleiches gilt fiir die Entgeltkalkulation der Wasserpreise, die der kartellrechtlichen
Missbrauchsaufsicht unterliegen. Der dargestellte RKE-Ansatz 2 (indexierte AHK) erfiillt die
Anforderung des Kriteriums der Transparenz trotz der Notwendigkeit der Wiederbewertung,
da fiir die allgemeine Verbraucherpreisinflation im Gegensatz zu den einzelnen
anlagenspezifischen Preisindizes offentlich verfiigbare und allgemein verwendete Serien
existieren.”™ Zu den Problemen, die sich bei der praktischen Bestimmung der Tagesneuwerte
im Energiebereich ergeben haben, z.B. der Nichtanerkennung der von der Energieversorgung
verwendeten WIBERA-Reihen, siche auch Anhang A.

Den Grund, warum sich die Orientierung an Wiederbeschaffungswerten z. B. in den USA
nicht gegen die Anschaffungswertorientierung durchsetzten konnte, sehen auch Bonbright-
Danielsmzaxlgamerschen in den Schwierigkeiten, adiquate Wiederbeschaffungspreise zu
ermitteln.

B.3. Aquivalenz beider Konzeptionen

Trotz der oben diskutierten Unterschiede ergibt sich in einigen Fillen eine Aquivalenz der
beiden Konzepte. So schreibt z B. Reif: ,, Zwischen den Konzeptionen der Substanz- und der
Kapitalerhaltung miisste fiir ein Wasserversorgungsunternechmen dann nicht ausgewahlt
werden, wenn beide Modelle zum gleichen Erhaltungsergebnis filhrten® **® Es wird hierbei
nicht deutlich, was Reif mit _ Erhaltungsergebnis” meint; es bieten sich zwei Interpretationen
an:

1. Das gleiche Erhaltungsergebnis liegt vor, wenn zu jedem Zeitpunkt der Nutzungsdauer
der Anlage dieselben Zahlungsriickfliisse generiert werden.

2. Das gleiche Erhaltungsergebnis liegt vor, wenn iber die Nutzungsdauer der Anlage die
kumulierten Zahlungsrickfliisse dieselben Kapitalwerte ergeben.

- Fimmermann, Gerhard (1996)  Administrierte Preise in der Energiewirtschalt®, Meinungen zum Thema,

Betriehswirtschafitliche Forschung und Praas, 4/%6, 5. 438,
- "-i'gl Statlshs:hn:s erima:m lnlnmlaum.lss'mc "'v.l’s:rbmuch-:rpn.lsuhim )

ubellcr- paml. =
** Bonbright Danielsen Kamerschen (1988), “Principles of Public Utility Rates”, Second Edition, Seite 295,

¥ Reif, Thomas (2002) , Preiskalkulation privater Wasserversorgungsunternehmen®, WVGW Wirtschafis- und
Werlagsgesellschafl Gas und Wasser mbH, 5. 1120
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Falls die zweite Interpretation zutrifft, ldsst sich zeigen, dass Substanzerhaltung unter
Verwendung einer anlagenspezifischen Realverzinsung zum selben Erhaltungsergebnis fuihrt
wie die Realkapitalerhaltung **’

Erfolgsneutralitit ist bei Realkapitalerhaltung stets gegeben (vgl. Kapitel B.2). Auch die
Befiirworter einer Nettosubstanzerhaltung verfolgen das Ziel der Erfolgsneutralitiat. So
schreibt Sieben: ,.Um einem anscheinend recht weit verbreiteten Fehlschluss vorzubeugen,
sei insbesondere betont, dass bei (korrekter) tagesneuwertorientierter Preiskalkulation einem
Unternehmen ... kein zusatzliches, uber die als angemessen angesehene Verzinsung des
investierten Kapitals hinausgehendes Entgelt fur eine derartige Riicklagenzufithrung
zugestanden wird.“*** Dies ist der Fall, wenn die realen Kapitalkosten in geeigneter Weise
von den von Kapitalgebern geforderten nominalen Kosten abgeleitet werden. * Hierzu sei
festgehalten, dass Kapitalmarktmodelle wie bspw. CAPM in der Regel auf den nominalen
Zinssatz abheben *

Somit wird Realkapitalerhaltung auch iiber den Ansatz von Abschreibungen auf
Tagesneuwerte erreicht. Unter dieser Bedingung ist der Kapitalwert einer Investition bei
Mettosubstanzerhaltung identisch mit dem Kapitalwert bei Realkapitalerhaltung. Dies gilt
unabhiingig von der antizipierten Preissteigungsrate; eine bei sonst unverdnderten
Bedingungen hohere Preissteigerung fiihrt bei Nettosubstanzerhaltung zu geringerer (realer)
Kapitalverzinsung und umgekehrt.

Unter der von Sieben aufgestellten Pramisse fithren beide Modelle zum gleichen Kapitalwert.
Und auch aus Sicht von Reif wiren unter der o.g. zweiten Interpretation von
+Erhaltungsergebnis“ beide Methoden gleichwertig,

=T Trifft die erste Interpretation zu, lisst sich eine solche Aquivalenz nicht zeigen. Fir einen am Barwert der Investition

interessierten Investor ditrfte es aber unerheblich sein, 7 welchem Zetpunkt die Rckfliisse erfolgen, sofem die

Barwertneutralitit langfristig gewahrt ist,

¥ Sichen, Giinter , Administricrte Preise in der Energiewirtschafl”, Meinungen #um Thems, Betrichswinschafiliche
Ferschung und Praxis, 4/96, 8. 4291

Wal. hiereu such Busse van Colbe; | [Substanzerhaltung kann] entweder tber Abschreibungen aul’ der Basis vem
Wiederbeschaffungswerten, verbunden mit kalkulatorischen realen Zinsen | Realwentmethode), oder tiber
Abschreibungen auf der Basis von Anschaffungswerten, verbunden mit kalkulatorischen Nominalsnsen
(Mominalwertmethode), verfolgt werden.” Busse von Colbe, Walther (1996) , Administnerte Preise in der
Energiewintschaft”, Meinungen zum Thema, Betrichswinschaftliche Forschung und Prasas, 4%, 8, 436.

Die Vorgehensweise der Bundesnetzagentur bei den Encrgienctzen ist nicht konsistent mit dieser Forderung. Deer
Fealzing wird anhand des allgemeinen Preisniveans bestimmt; das Anlagenvermogen der Alianlagen (Anschaffung vor
01.00.2006) wird mit anlagenspexifischen Tagesneuwerten indexiert,
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Anhang C. Herleitung von Preisindizes zur Indexierung
von Anlagen

C.1. Verbraucherpreisindex

Das statistische Bundesamt veroffentlicht lange Reihen fiir den Verbraucherpreisindex, die
bis in das Jahr 1881 zuriickreichen. Die folgende Tabelle ist der Veroffentlichung . Preise —
Verbraucherpreisindex — Lange Reihe ab 1881" entnommen. Das statistische Bundesamt gibt
in der genannten Publikation die folgenden Quellen an:

® Fiir die Jahre 1881 bis 1913 ist der Durchschnitt aus 10 Indexziffern (Ernidhrung)
verschiedener privater Autoren ermittelt worden.

®  In den Jahren 1914 bis 1923 wurde die Preisentwicklung in den wichtigsten Teilbereichen
der Lebenshaltung durch die amtliche Statistik beobachtet.

= Fiir die Zeit von 1914 bis 1919 wurde der Durchschnitt aus den Gitergruppen Erndhrung,
Wohnung, Hausrat und Bekleidung berechnet

=  Fiir die Jahre 1920 und 1921 der Durchschnitt aus den Gitergruppen Erndhrung,
Wohnung, Heizung, Beleuchtung und Bekleidung.

=  Wegen der sprunghaften Geldentwertung erschien eine Berechnung fiir die Jahre 1922
und 1923 nicht angebracht.

" Fiir die Jahre 1924 bis 1944 wurde die ,,Reichsindexziffer fiir die
Lebenshaltungskosten“des Statistischen Reichsamts verwendet.

= Fir die Jahre 1945 bis 1961 liegt der Reihe der . Preisindex fiir die Lebenshaltung von 4-
Personen-Haushalten von Arbeitern und Angestellten mit mittlerem Einkommen® zu
Grunde.

®  Fiir die Jahre 1962 bis 1995 ist der,,Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten
Haushalte” im fritheren Bundesgebiet maBgeblich.

®  Fiir die Jahre 1995 bis 1999 ist der , Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten
Haushalte® im gesamten Bundesgebiet maligeblich.

® Fir die Jahre ab 1999 wird der ,,Verbraucherpreisindex™ herangezogen
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Abbildung C.1
Verbraucherpreisindex - Daten des Statistischen Bundesamtes

Jahr Index lahr Index Jahr Index Jahr Index
1881 ... 8.6 1921 .....| 1547 1961 ... 2r.9 2001 ... 94,5
1882 ... 8.4 1922 ... = 1962 ... 28,7 2002 ... 959
1883 ... 8.6 1923 ). = 1963 ... 29.6 2003 ... 26,9
1884 ... 8.3 1924 ... 15,1 1964 ... 30,3 2004 ... 98,5
1885 ... 8.6 1925 ... 16,4 1965 ... 31,2 2005 ... 100,0
1886 ... B.7 1926 ... 16,5 1966 ... 324 2006 ... 1016
1887 ... 8,7 1927 ... 17,1 1967 ... 329 2007 ... 103,9
1888 ... 8.7 1928 ... 17.6 1968 ... 33,4 2008 ....| 1066
1889 ... 2.0 1929 .. 17,8 1969 ... 34,1 2009 ... 107.0
1890 ... 2.3 1930 ... 17.2 1970 ... 35,2 2010 .....| 108,2
1891 ... 9.4 1931 ... 15,8 1971 ... 371 2011 ...

1892 .. 9.4 1932 ... 14,0 1972 ... 32,1 2012 ...
1893 .. 2.0 1933 ... 13,7 1973 ... 41,9 2013 ...
1894 .. 8,9 1934 ... 14,0 1974 ... 44,8 014 ...
1895 .. 8.8 1935 ... 14,3 1975 ... 47,4 2015 ...
189 ...| 87 1936 ... 14,4 1976 ... 49,5 2016 ...
1897 ... 8.8 1937 ... 14,5 1977 ..... 51,3 2017 ...
1898 ... 9.2 1938 ... 14,6 1978 ... 5.7 2018 ..
1899 ... 2.0 1939 ... 14,6 1979 ... 54,8 2018 ...
1900 ... 2.0 1940 ... 15,1 1980 ... 57.8 2020 ...
1901 .. 9.2 1941 ... 15,4 1981 ... 61,5 2021
1902 .. 9.3 1942 ... 15,8 1982 ... 64,7 2022
103 .. 2.3 1943 ... 16,1 1983 ... 66,8 2023
1904 .. o7 19448 16,4 1984 ... 68,4 2024 ...
1905 . 9.8 1945 ... 16,8 1985 ... 69,9 2025 ...
1906 .. 10,2 1946 ... 18,3 1986 ... 69,8 2026 ...
1907 ... 10,3 1947 ... 188 1987 ... 70,0 2027 ...
1908 ... 10,4 1948 1_Hj. 20,6 1988 ... 70.8 2018 ...
1909 .. 10,6 1948 2_Hj. 24,5 1989 .. 728 2028 ...
1910 ... 10,8 1949 ... 24,2 1990 ... 74,8 2030 ...
1950 ... 227 B 4 . e -
1911 ... 111 1951 ... 24,4 1991 ... 775 2031 ...
e .. 11,8 1952 ... 24,9 1992 ... 80,6 2032
1713 ... 11,6 1953 ... 24,5 1993 ... 83.5 2033 ...
1914 . 11,6 1954 24,5 1996 85,7 2034 ...
1915 ... 15,6 1955 ... 24,9 1995 ... 87.1 2035
1916 ... 20,8 1956 ... 25,6 1996 ... 88,3 2038
1917 ... 26,0 1957 ... 26,1 1997 ... 20,0 2037
1918 ... 359 1958 ... 26,6 19%8 ... 20,9 2038
1919 ... 56.7 1959 ... 26,9 19%% ... 214 2038 ...
1920 ....| 1208 1960 ...... 27,3 2000 ... 92,7 2040 ...

Allerdings schriankt das Statistische Bundesamt ein: ,, Die zu Grunde liegenden Indexreihen
sind ine methodischer Hinsicht wnd in ihren Bezngsgrundlagen (Haushaltstyvpen,
Gebietssidnde) unterschiedlich. Sireng genommen sind sie deshalb nicht miteinander
vergleichbar. Aufgrund dieser Briiche sind die Indexreilen daher fiir Anpassungen von
langfristigen Zahlen (Wertsicherungsklanseln) wngeeignet. Da sie aber die einzige
Meglichkeit bieten, die Verbraucherpreise seit dem Fnde des 19, Jahrhwnderts zu verfolgen,
sind sie zu einer durchlanfenden Reihe verketiet worden. ™
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Der vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte Verbraucherpreisindex wird auch im
Rahmen der Vergiitung der Neuanlagen bei den Energienetzbetreibern verwendet. §7(4)
GasNEV bzw. StromMNEV geht dabei explizit auf den Verbraucherpreisindex ein. Zu der
Verwendung dieses Indexes durch die Bundesnetzagentur sind keine Klagen anhingig.

C.2. Anlagenspezifische Preisindizes

Dras Statistische Bundesamt verdffentlicht zudem auch eine Vielzahl von Preisindizes z.B.
aus den Bereichen , Arbeitskostenindizes”, , Erzeugerpreisindizes gewerblicher Produkte®,
Baupreisindizes”, die als Basis fiir die Ermittlung anlagenspezifischer Preisentwicklungen
dienen konnen. Die tatsichliche Ermittlung der Preisindizes zur Tagesneuwertbestimmung im
Energienetzbereich hat allerdings zu erheblichen Konflikten zwischen Netzbetreibern und
Bundesnetzagentur gefiihrt. Diese werden von der Bundesnetzagentur im Rahmen ihres
kiirzlich ergangenen Beschlusses zur Tagesneuwertbildung bei den Gasnetzen wie folgt
beschrieben:

WEine Vielzahl von Netzbetreibern legte Indexreihen zugrunde, die vom
Wirtschafisberatungsunternehmen WIBERA zur Verfiigung gestellt wurden. (...) s hat sich
z.B. herausgestellt, dass die von WIBERA abgeleiteten Preisindizes mit Blick auf die
Netzentgeltkalkulation nicht sachgerecht ermittelt warden. So hat WIBERA fiir entsprechende
Preisindizes zum Teil diber Jahrzehme hinsichilich der vom Statistischen Bundesamt

her angvzagenen Zeﬂre:hen eme knmmme ?eHreﬂmrgewmhnmg verwendet, I ite ; p!c@

dar Substitutionseffekte der Nachfrager bzw. Anbieter von Giitern und Dienstleistungen damit
unberiicksichtigt bleiben. ™'

Die weiteren Streitpunkte, die sich aus der Festlegung durch die Bundesnetzagentur ergeben,
werden von der BNetzA wie folgt beschrieben:

I ihren Stellungnahmen kritisierten die Netzbetreiber inshesondere die Verwendung der
Lohnstiickkosten des Produzierenden Gewerbes als Lohnkomponente bei der Bildung
verschiedener anlagengruppenspezifischer Preisindizes. Ein weiterer wesentlicher
Kritikpunkt warde darin gesehen, dass die Tagesnewwerte, die sich aus den fesigelegten
Indizes ergeben - im Vergleich zu Indizes, die die Preisemwicklung eines sehr allgemeinen
Warenkorbs, wie dem VPI bzw. dem Investitionsgiiterindex. widerspiegeln - zu gering seien.
Auch ein Vergleich des zu Tagesneupreisen bewerteten Sachanlagevermogens mit den
tatscichlichen Preisen aktueller Bmfpm;ehe j"ifhre zu dem Frgebnis, dass die ermittelten
lagesneupreise zu niedrig angesetzt seien o

Die Festlegungen von Tagesneuwertindizes durch die Bundesnetzagentur, die bei vielen
Anlageklassen eine deutlich geringere Inflation beinhaltet, als die in der Industrie hiufig
verwandten WIBER A-Reihen sind Bestand mehrerer weiterhin anhdngiger Klagen. Streitig
ist jedoch nicht die Problematik ob iiberhaupt Produktivitatsfortschritt anzusetzen ist, sondern
nur in welcher Hohe. Die endgiiltigen Werte fiir die Tagesneuwertberechnung werden daher
unter den WIBERA-Reihen liegen auch wenn bisher noch nicht abzusehen ist in welcher

]

' Bundesnetzagentur (26.10.201 1 Beschluss BK9-11/602.
" Bundesnetzagentur (26.10.201 1k a.2.0,
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Héhe. Diese Unsicherheit beziiglich der korrekten Berechnung der Tagesneuwerte stinde bei
einer Verwendung der Nettosubstanzerhaltung potentiell auch der Wasserwirtschaft bevor.
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Anhang D. Modelle zur Eigenkapitalzinssatz-
Bestimmung

D.1. Capital Asset Pricing-Modell

Der Grundsatz der modernen Portfoliotheorie lautet, dass Investoren
unternehmensspezifische Risiken durch die Diversifizierung ihres Anlageportfolios am
Kapitalmarkt eliminieren kdnnen. Systematische Risiken, d.h. Risiken, die sich auf alle
Anlagen auswirken, konnen dagegen nicht durch Diversifizierung ausgeschaltet werden,
weshalb Investoren eine adiquate Kompensation fiir das Eingehen dieses Risikos verlangen.

Das Capital Asset Pricing-Modell (CAPM). das von William Sharpe (1964), John Lintner
(1965) und Mossin (1966) entwickelt wurde, liefert eine allgemeine Gleichgewichtstheorie,
die auf der modernen Portfoliotheorie basiert und ist seit Mitte der 1960er Jahre sehr
verbreitet.

Den Kern des CAPM bildet dabei die angesprochene Unterscheidung zweier Risikoarten:

*  Das diversifizierbare Risiko (auch als ,,unsystematisches Risiko™ bezeichnet), das von
einem Investor durch ausreichend breit diversifizierte Anlageportfolios eliminiert werden
kann.

* Das nicht-diversifizierbares Risiko (auch als ,systematisches Risiko™ oder
Marktrisiko™ bezeichnet), das nicht auf diese Weise eliminiert werden kann,

Das Risiko, das einem breit gestreuten Portfolio durch eine Anlage hinzugefiigt wird, ist
dessen Beitrag zur zweiten Komponente, dem nicht-diversifizierbaren Risiko des Portfolios.
Nur diese Risikoart ist flir Investoren von Belang, und nur diese sollte in der
Eigenkapitalverzinsung reflektiert werden. Nach dem CAPM kann die
Eigenkapitalverzinsung formal wie folgt dargestellt werden:

(D.1) E[re] = E[rd] + Prerschutser( E[rm]-E[r(])
mit
E[r.] der erwartete Eigenkapitalzinssatz;
E[rs] die erwartete Verzinsung einer risikolosen Anlage;

E[rm] der erwartete Eigenkapitalzinssatz fiir den Markt (und daher ist E[ry]-E[rq]
die erwartete Marktrisikoprimie);

Buerschuiger  das MaB fiir das systematische Risiko des Eigenkapitals, das ,,verschuldete
Beta™.

Im CAPM-Rahmen ist das direkte Mal fir das systematische Risiko der Beta-Faktor, der das
Ausmal misst, in welchem die Verzinsung einer bestimmten Anlage oder eines bestimmten
Portfolios mit der Verzinsung eines Gesamtmarktportfolios Gbereinstimmt.
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Das Beta ist zundchst anlagenspezifisch. Jede Investition hat ihre eigenen Risiken und
korreliert damit in unterschiedlichem Mal mit dem Gesamtportfolio. In der Praxis wird
allerdings oft ein Beta-Wert fiir ein Unternehmen oder einen Sektor berechnet, da die
systematischen Risiken innerhalb eines Sektors in der Regel relativ dhnlich sind. Wenn
innerhalb eines Sektors grofie Unterschiede im systematischen Risiko existieren, konnen auch
innerhalb eines Sektors unterschiedliche Beta-Werte zur Anwendung kommen.*”

Das CAPM bietet den grundlegenden konzeptionellen Rahmen fiir das Verstindnis der
Bestimmungsgrafen fiir die Verzinsung einer Anlage. Hierzu sind nur wenige Daten
erforderlich, darunter einige erklarende Variablen und Parameter, fiir die ausnahmslos eine
eindeutige dkonomische Interpretation sowie verfligbare Kapitalmarktdaten vorliegen.

Das CAPM wird von Praktikern weltweit héufig fur die Berechnung der Eigenkapitalkosten
verwendet. Eine durchgefiihrte Untersuchung bei 400 US-Finanzvorstinden zeigte, dass iber
70 % der Befragten das CAPM als die Methode bezeichneten, die ausschlieBlich oder fast
ausschlieSlich zur Berechnung der Eigenkapitalkosten herangezogen wird.” Es wird zudem
europaweit von fast allen Aufsichtsbehérden bei der Bestimmung und/oder Prifung der EK-
Zinssitze preisaufsichtspflichtiger Infrastrukturunternehmen verwendet.

D.2. Arbitrage Pricing-Modell

Das von Ross (1976)*° entwickelte Arbitrage Pricing-Modell {APM) erweitert die
Betrachtung des CAPM um weitere Parameter. Wichtige Elemente des CAPM,
beispielsweise der Zusammenhang zwischen Renditen, risikofreiem Zins und Risikopramie,
oder dass hihere Renditen mit héheren Risiken verbunden sind, bleiben in einem APM
erhalten. Wihrend CAPM den Fokus auf systematische Risiken richtet, die in Korrelation mit
dem Aktienmarkt (Beta) gemessen werden, berticksichtigt APM auch andere plausible
systematische Risikoelemente, die alle Aktien betreffen, einschlieBlich Anderungen in der
Wirtschaftstatigkeit, der Inflationsrate und der Zinsstruktur.

Erstes zentrales Element des APM ist die Darstellung der Renditen einer Aktie als lineare
Funktion einer unbekannten Zahl nicht-spezifizierter Faktoren. Investoren antizipieren die
Aktienrenditen auf der Basis von Prognosen zur Entwicklung einer Vielzahl 6konomischer
Parameter und treffen dementsprechend ihre Investitionsentscheidungen. Sind die Prognosen
dieser Entwicklung und ihr Zusammenhang zu den Renditen korrekt, werden die
Erwartungen der Investoren erfiillt. Andernfalls weicht die Rendite von den Erwartungen ab.
Daher setzen sich die tatsiichlichen Renditen aus der erwarteten Rendite der Investoren und
einer Reihe von ,,Uberraschungs-“ oder ,Fehlerkomponenten™ zusammen. Wie bei CAPM
geht man auch bei APM davon aus, dass unternehmensspezifische Risiken durch ein

e \"gl {‘-Il’“nt {IIHFJ) l-l.mm. waler nn:l :-.m.mgc Lhnrgﬁ 2010-15: I-mul d-.‘l.mmnullms 5.132-135,

Graham und arvey (20001 . The Ilu:m} and practice ul'rmpmﬁh. finance: evidence from the Geld”, Journal of

Financial Economics,

ot
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Foss (1976), .. The Arbitrage Theorv of Capital Asset Pricing2, in: Journal of Economic Theony™, Dezember 1976,
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ausreichend breit gefichertes Portfolio ausgeglichen werden konnen,*”® Der Prozess der
Renditeerzeugung einer Aktie lasst sich wie folgt darstellen:

(D.2) R =E(R)+BiF, + By + ..+

Dabei ist E(R) der Erwartungswert der Rendite; Fy und Fz (usw.) sind 6konomische
Parameter, B; und Bz (usw.) sind Koeffizienten fiir die Sensitivitat der Renditen beziiglich der
okonomischen Parameter; € ist eine Storgrofe.

Zweites zentrales Element des APM ist das Verhiltnis zwischen erwarteter Rendite einer
Aktie, risikoloser Rendite und den Risikoaufschlagen fur 6konomische Parameter. Die
Formel hierfiir lautet:

(D.3) E(R) = Rt By(Fy- Ryt B2 (Fo-Re) + ..

Dabei ist Ry die risikofreie Rendite. Dieser Ausdruck ist aus dem CAPM bekannt, nur dass
jetzt mehrere B-Faktoren vorliegen, d.h. einen fiir jeden betrachteten ékonomischen
Parameter.

In Ubereinstimmung mit der APM-Theorie haben verschiedene empirische Studien den
Einfluss makrookonomischer Variablen und Portfolios auf die durchschnittlichen Renditen
festgestellt. Dementsprechend beeinflussen diese die Aktienwerte anders als es das CAPM
annehmen lieBe.”” Es ist hierbei jedoch nicht geklirt, ob dies temporire Phinomene sind
oder ob hier ein dauerhafter Zusammenhang besteht.

Aufgrund seiner Komplexitat ist das APM jedoch nur eingeschrinkt in der Praxis einsetzbar.
Insbesondere erhidht die Vielzahl der moglichen Parameter die Unsicherheit und die
Schwierigkeit, transparent einen Wert zu ermitteln. Das APM bietet einen groBen
Ermessensspielraum beziiglich Modellspezifikation und Datenauswahl, weshalb es das
Risiko fur betroffene Unternehmen bei einer Preisuberpriifung erhoht und eine
vorgabenkonforme Preiskalkulation erschwert.

Bei konsistenter Verwendung der gleichen Parameter und von langfristigen Durchschnitten
kann das Modell durchaus stabile Werte im Zeitverlauf liefern, die allerdings durch
Diskussionen beziiglich der korrekten Spezifikation belastet werden kénnen.

D.3. Fama-French 3-Faktoren-Modell

Fama und French (im Folgenden FF) (1992, 1996) haben mit einem Drei-Faktorenmodell
eine besondere Version des APM entwickelt, bei dem die drei Faktoren a priori bestimmt
werden.

Das Modell ermittelt fiir die Aktienrenditen eine Priamie fiir den Faktor , Value” (hohes
Verhaltnis Buchwert zu Marktwert) und fiir den Faktor , Small Firm* (niedrige

¥ Morin (1994), , Regulatory Finance: Utilities Cost of Capital”,: Public Utilities Reponts, Inc.

Ll I-Z’Ilnu. Gruber, Brown, Goetzmann (2003), , Modem Portfolio Theory and Investment Analvsis™, US: John Wiley, Inc.,
6" Edilien
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Marktkapitalisierung), die im CAPM nicht vorgesehen sind.”” Das Modell schlieBt diese
beiden Faktoren (zusédtzlich zum Betafaktor) in einer Zeitreihenregression mit ein und zeigt,
dass eine solche Gleichung eine sehr hohe Erklarungswahrscheinlichkeit besitzt (mit einem
typischen R’ von ca. 0,95),

Auf der Basis von empirischen Untersuchungen stellt das Modell einen Zusammenhang auf,
bei der der Risikozuschlag fiir eine Aktie 7 eine lineare Kombination der Risikozuschlige aus
den drei genannten Faktoren bildet:

{D.4} E[Ri] =Ry + ﬁi. hI{E[RM]‘Rf} + BLS(E[SMB]‘RI‘} + B‘-.H(E[HML]‘R"}

Dabei ist: SMB (Small-Minus-Big) die Renditedifferenz zwischen den Portfolios mit Aktien
hoher und niedriger Marktkapitalisierung, HML (High-Minus-Low) die Renditedifferenz
zwischen diversifizierten Portfolios mit hohem und niedrigem Marktwert-Buchwert-
Verhiltnis, und die Beta-KoefTizienten sind Steigungen der Regression von (R, - Ry auf (Ry
- Ry), SMB und HML.

Zusitzlich zum Marktportfolio ermittelt das Drei-Faktorenmodell die Risikozuschldge fur die
beiden Portfolios, was die Risikozuschlage fiir (1) Marktkapitalisierung und (2) Verhiltnis
Buchwert-Marktwert imitiert. Nach Fama und French werden diese beiden zusitzlichen
Faktoren wie folgt abgeleitet:

= Alle Aktien innerhalb eines breiten Indexes werden zwei Gruppen zugeordnet: klein (S)
oder grob} (B). AuBerdem werden die Aktien entsprechend ihrem Buchwert-Marktwert -
Verhiltnis in drei weitere Gruppen unterteilt, namlich niedrig (L), mittel (M) oder hoch
(H). Das fithrt zu sechs betrachteten Marktportfolios, abhingig von Grilie und Wert (S-L,
5-M, S-H, B-L, B-M, B-H).

* Fir alle sechs Portfolios werden die gewichteten monatlichen Renditen berechnet. Fiir
den Faktor GroBe wird die Small-Minus-Big (SMB)-Rendite als Differenz zwischen dem
Durchschnitt der Renditen aus den drei kleinen Portfolios (S-L, S-M, S-H) und dem
Durchschnitt der Renditen aus den drei grofien Portfolios (B-L, B-M, B-H) innerhalb
eines Monats gebildet. Fir den Faktor Wert wird das gleiche Prinzip mit den B/L-
Portfolios angewandt.

Nach Berechnung der Faktoren miissen die historischen Renditen des betrachteten
Unternehmens fiir die Ermittlung der Faktorengewichtung verwendet werden. Diese
Berechnung ist etwas komplizierter als im Fall des CAPM., bei dem das Marktportfolio als
einzige Erkldrungsvariable dient. Wie bei dem CAPM messen die

.Gewichtungsfaktoren™ (Beta-Faktoren in Verbindung mit ,,Value®“- und ,,.Small Firm*“-
Faktoren) die Sensitivitiit einer Unternehmensrendite in Bezug auf die Rendite der beiden
oben beschriebenen Portfolios.

¥ Small-cap-Stocks haben oft niedrige Marktkapitalisierungen; Value-Stocks haben Marktkapitalisierungen, die im
Wergleich sum Wert der Anlagen in der Unternchmensbilanz (z.B. hohes Buchwert-Marktwert-Verhilinis) gering
ausfallen. Aktien mit hétherem Buchwert-Marktwert-Verhalinis-Verhilinis | Value-Stocks) und Aktien mit niedrigeren
Marktkapitalisicrungen weisen jedoch oft hihere Durchschnittsrenditen auf als Aktien mit nicdngem BM-Verhilinis
und hoher Marktkapitalisiening,
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Die besondere Herangehensweise des Drei-Faktoren-Modells liegt in der Formulierung der
Risikozuschlige fiir ,,Buchwert zu Marktwert” und ,Marktkapitalisierung” als eigene
Faktoren. Das Modell wandelt diese beiden Parameter aus einer direkten Bemessung in ein
Renditekonzept um, indem es zur Erfassung dieser Einfliisse ein sogenanntes
Jaktorenimitierendes Porifolio™ konstruiert, also ein Portfolio, das die Auswirkungen eines
spezifischen Faktors isoliert und diesen somit indirekt beobachtbar macht.

Das Drei-Faktorenmodell war fiir die empirische Erklarung von Durchschnittsrenditen
teilweise erfolgreich, die theoretische Grundlage der beiden zusatzlichen Risiken fillt jedoch
schwach aus. So wird in der Fachliteratur kritisiert, dass bei dem Drei-Faktorenmodell der
Werteffekt auf einer irrationalen Preisbestimmung beruhe: Die Einteilung von Unternehmen
nach dem Verhiltnis von Buchwert zu Marktwert des Kapitals (im Folgenden B/M) macht
Uberreaktionen von Investoren in guten und schlechten Zeiten méglich. Die Extrapolation
der Performance durch die Investoren fillt zu hoch aus und fiihrt zu Aktienkursen, die fiir
Wachstumsunternehmen (low B/M) zu hoch und fiir performanceschwache Unternehmen
(high B/M) zu niedrig ausfallen. Wird die Uberreaktion korrigiert, hat das hohe Renditen fiir
Substanzwerte (Value Stocks) und niedrige Renditen fiir Wachstumswerte (Growth Stocks)
zur Folge. Auch wenn die Annahme des Modells einer falschen Preisbestimmung in der
Vergangenheit nachgewiesen wurde, muss davon ausgegangen werden, dass dieser Effekt in
der Zukunft abnimmt, da Investoren die damit verbundenen Investitionsmoglichkeiten nutzen
werden,

Zudem sind die Ergebnisse des Modells tiber die Zeit nicht stabil. Dimson, Marsh und
Staunton (DMS, 2002)* zeigen, dass der Effekt des SMB-Faktors (Small Company
Premium) Mitte der 1980er Jahre schwiicher wird und ab 1988 statistisch nicht mehr
nachweisbar ist. Von 1988 bis 1998 finden die Autoren einen negatives Small Company
Premium (SCP) fiir Groflbritannien, bevor sie fiir die Jahre ab 2000 wieder ein positives SCP
nachweisen. DMS zeigen zudem, dass in den USA ein dhnlicher Trend nachweisbar ist.

Wenn die Zuschlage fur ,,Value“- und ,,Small Firm“-Aktien mit der Zeit vollig verschwinden,
weisen groBe und Wachstumsunternehmen (hohe B/M) im Durchschnitt die gleichen
Renditen aufweisen wie kleine und Substanzunternehmen. Das Drei-Faktorenmodell
reduziert sich dann zu einem Ein-Faktorenmodell dhnlich dem CAPM.

Die Anwendung des Drei-Faktorenmodells ist datenintensiver und zeitaufwendiger als das
CAPM. Die Implementierung des Drei-Faktorenmodells verlangt eine Reihe von schwierigen
und mitunter willkiirlichen Entscheidungen:

»  Erstens ist nicht klar, wie viele Unternehmen in die SMB- und HML-Portfolios
aufzunehmen sind. Es besteht eine Wechselbeziehung zwischen dem Wunsch eines im
Zeitablauf identischen Unternehmenssamples und eines vorteilhaften langen historischen
Zeitraums zur Berechnung der Risikozuschlige, da langfristig alte Unternehmen teilweise
vom Markt verschwinden bzw. neue Unternehmen in den Markt eintreten.

¥ IJimson, E.. Marsh, P. and Staunton, M. {2002) Triumph of the Optimists: 101 Years of Global Investment Retums,
Princeton University Press, Princeton, NJ.
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= Zweitens legt das Modell nicht fest, wie das Unternehmenssample zur Berechnung der
Risikozuschlige firr Grébe und Wert auf low/mid/high- und small/big-Portfolios verteilt
werden muss,

= Drittens ist das B/M-Verhaltnis nicht der einzige natiirliche Indikator fir Wert oder
Wachstum. Andere Indikatoren, wie der Gewinn pro Aktie (E/P), Umsatzwachstumsraten
usw. sind hierfiir ebenfalls geeignet."™ Ohne eine Theorie, die die Value-Pramie mit
festen Variablen verkniipft, lassen mehrere (statistisch relevante) Value-Growth-
Indikatoren einen Ermessensspielraum in der Praxis.

D.4. Dividendenwachstumsmodell

Das Dividendenwachstumsmodell (DGM) bietet eine zusitzliche Methode zum CAPM fiir
die Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes. In den USA ist es das vorherrschende Modell bei
der Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes von Netzbetreibern inklusive
Wasserversorgern.”

Das DGM bestimmt den Eigenkapitalzinssatz, indem es jenen Diskontierungszinssatz
errechnet, bei dem der gegenwirtige Kurs einer Aktie dem Barwert aller zukiinftigen
erwarteten Dividenden entspricht. In einem einfachen (einstufigen) DGM geht man von einer
konstanten Wachstumsrate fiir den zukiinftigen Dividendenstrom aus. Basierend auf dieser
Annahme wird die Aktie eines Unternehmens wie folgt zu einem Preis Py bewertet:

(D.5) Py = Dy/(r-g)

Dabei ist Dy die erwartete reale Dividende pro Aktie nach Steuern in einer Periode 1; rist der
reale Eigenkapitalzinssatz nach Stevern; g ist die Dividendenwachstumsrate pro Aktie (als
konstant angenommen); Py ist der Kurs der Aktie in der Periode 0 (gemessen am ex dividend-
Datum). Daraus ergibt sich furr:

(D.6) r=(Di/Po)+g

Aus Gleichung (B.6) geht hervor, dass der Eigenkapitalzinssatz eines Unternehmens bzw.
eines Indizes dessen voranssichtlichem Dividendenertrag (erwartete Dividende pro Aktie der
nichsten Periode dividiert durch den Aktienkurs am Ex-Dividenden-Datum der nichsten
Dividendenausschiittung) pfus (2) der langfristizen erwarteten Wachstumsrate der Dividende
entspricht.

Das einfache DGM geht von einer Reihe von Annahmen aus, darunter (a) konstante
zukinftige Wachstumsraten, (b} eine konstante Fremdkapitalquote und (c) keine externen
Finanzierungen. Komplexere Modelle lassen eine Abweichung von diesen Annahmen zu.

Loughran { 1997) seigl, dass es fir grobe US-Aktien in dem Fettrum nach 1963 keine Value-Primie gab, wenn man
das BA-Verhilims als Value-Growth-Indikator beramzieht. In ¢inem neveren Arbeitspapier stellen Fama wnd French
(Ml 2005) fest, dass (Tr grofe US-Aktien wihrend des Betrachiungszeitraums schr wohl eine Value Priimie existiert,
wenn man das Bib-Verhiilinis durch das Verhiilims Gewmn pro Aktie ersetet. Diese Feststellung hat eine positive und
eine negative Folge: positiv, weil die Value-Pramie dadurch empinsch bestitigt scheint;, negativ, da ke endgiiltiger
Faktor in der Lage 2u sein scheint, die Value-Primie auseudriicken (das Drei-Fakiorenmodell verhiert daher viele seiner
WVorteile pegeniiber dem APM).

¥ Neben dem DGM kommt in vielen Filllen auch das CAPM zum Einsatz,
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Insbesondere Annahme (a) ist in der Praxis problematisch. Aus diesem Grund haben
Finanzpraktiker verschiedene DGM entwickelt, die eine Veranderung der
Dividendenwachstumsrate zulassen,

Das zweistufige DGM ist das Standardmodell in der Preissetzung fur US-amerikanische
Netzbetreiber und wird auch in anderen Fillen fur die Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes
eines Unternehmens eingesetzt. Dieses Modell beriicksichtigt auch ein nicht konstantes
Dividendenwachstum wihrend kurzfristiger Perioden, gefolgt von einem konstanten
Dividendenwachstum in den darauffolgenden Jahren.

Gleichung (B.7) zeigt ein zweistufiges DGM mit nicht konstantem Dividendenwachstum in
den ersten fiinf Jahren (die Summe), gefolgt von einem konstanten langfristigen
Dividendenwachstum ab Jahr 6 (die Formel fiir den Wert einer unendlichen Reihe mit einem
gleichméBigen Wachstum ab Jahr 5, diskontiert iiber 5 Jahre):

(D.7) p =% D +[Ds‘{l+g}][ | ]

h_u“*‘f}' r—-g l+71

Dabei ist D, die erwartete reale Dividende pro Aktie nach Steuern zum Zeitpunkt £; r ist der
reale Eigenkapitalzinssatz nach Steuern; g die Dividendenwachstumsrate pro Aktie (als
konstant angenommen} und Py ist der Kurs der Aktie in der Periode 0 (gemessen am ex
dividend-Datum).

Das DGM erfordert fiir jedes Unternehmen drei grundlegende Daten: (1) Aktienkurs zum ex
dividend-Datum, (2) kurzfristige Dividendenprognosen und (3) die geschitzten langfristigen
Dividendenwachstumsraten.

Aktienkurs

Grundlage fiir den Tageskurs sind die Bloomberg-Daten fiir das jeweils letzte ex dividend-
Datum.

Kurgfristige Dividendenprognosen

Als Basis fiir eine kurzfristige Dividendenwachstumsrate wird in der Regel
Analystenprognosen bevorzugt. Dafiir gibt es zwei Griinde:

* Analystenprognosen stellen eine verlissliche Grundlage fiir die Erwartungen der
Investoren dar.*”* Dieser Punkt ist von entscheidender Bedeutung fiir die Anwendung des
DGM, das den Eigenkapitalzinssatz unter Berticksichtigung des Marktpreises einer Aktie
fiir einen erwarteten Dividendenstrom ermittelt.

M Siche. 7.B. Brealey / Myers (2003 Pnnciples of Corporate Finance, 5. 6917,

¥ Morins ( 1995) himfig zitiertes Buch . Regulatory Finance™ fasst die Relevanz von Analystenprognosen fir DGMCEF-
Modelle wie folgt zusammen; , e verdgifemtlichien okademisciven Studien zeigen, dass Wachsnimsprogosen von
Analvsten eine geeignete Geandlage fiie DCF-Wachstomsraten bilden, verntinfige Indikatoren fiie Tnvestoren davsteflen
und praziser ausfollen als Progrosen anf der Basis historischer Waclstunsvaten ™.
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= Die Verwendung der Daten aus Analystenprognosen reduziert den Subjektivitdtsgrad bei
der Auswahl der in dem DGM verwendeten Dividendenwachstumsraten.

Kurzfristigen Dividendenprognosen liefert die Datenbank des International Brokers
Estimation System (IBES), die Prognosedaten aller groBen Bérseninstitutionen enthilt,

Prognosen zu langfristigen Dividendenwachstumsraten

Der zweite Teil des DGM in Gleichung {A.7) verwendet die angenommene langfristige
Dividendenwachstumsrate. Fiir die Schitzung der angemessenen langfristigen
Dividendenwachstumsrate wird der weit verbreiteter Ansatz der Schitzung des BIP-
Wachstums herangezogen.' Dabei wird die langfristige Dividendenwachstumsrate einem
wnachhaltigen Wachstum® der Unternehmensdividenden gleichgesetzt. Wir stiitzen uns in
unserer Untersuchung auf die BIP-Prognosen von Consensus Economics, ,,Consensus
Forecasts Global Outlook”, die langfristige Vorhersagen fiir reale BIP-Wachstumsraten
liefern. Diese Informationsquelle wird jahrlich aktualisiert. Andererseits wird der
Aktienmarkt eines Landes stark von international agierenden Unternehmen beeinflusst, fiir
die der Zusammenhang zwischen lokalem Wirtschaftswachstum und unternehmensinternem
Dividendenwachstum auch langfristig nur schwach ausgeprigt sein kann.

Zudem kann die Verwendung der BIP-Wachstumsrate im Falle von

. Wachstumsunternehmen®, z. B. Unternechmen, die einen groBen Teil ihres Nettogewinns
reinvestieren und nicht als Dividende auszahlen, zu einer Unterschitzung der realen
langfristizen Dividendenwachstumsrate fithren, so dass das DGM unter solchen Bedingungen
keine genaue Ermittlung der Eigenkapitalzinssitze liefert.

Aufgrund dieser Unsicherheiten wird das DGM nur als Verprobung des CAPM herangezogen
und nicht als priméres Modell.

¥ Die Verbindung von BIP-Wachstum und Dividendenwachstum innerhalb einer Wirtschaft wird hinfig zitiert,
Beispielsweise stellt die Bank of England im Onartalsbericht aus dem Januar 2006 (S, 62) fest: , Langfristig erwarten
wir cin Wachstum von Unternehmens- und Dividendenertriigen in Hohe des gesamtwirtschaftlichen
Wachstums.™ Praxis und Lehre verwenden BIP-Prognosen oder famgfistige BIP-Wachstumsmten (als Nhenngswer
fir die Prognose des langfristigen Wachstums) bel der Schiitrung des Eigenkapilalzinssatzes.
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Anhang E. Details der EK-Zinssatz-Berechnung

E.1. Beta-Wert-Berechnung
E.1.1. Grundlagen der Beta-Wert-Berechnung

Die Berechnung der Beta-Werte fiir unsere ausgewihlten Vergleichsunternehmen erfolgt
anhand einer Regressionsanalyse fur die Aktienrenditen der einzelnen Unternehmen im
Vergleich zu den Renditen auf den Referenzindex. Mit der Regressionsmethode der kleinsten
Quadrate™ wird die Gerade durch ein Koordinatensystem der Renditen von Referenzindex
und Aktie gelegt, das die (quadrierten) Abweichungen zwischen Linie und tatsichlichen
Punkten minimiert. Die Methode ist in Abbildung E.1 am Beispiel der Firma United Utilities
dargestellt. Die Steigung der so ermittelten Geraden stellt den Schatzwert fiir das
verschuldete Beta des Unternehmens dar. Um das unverschuldete Beta zu ermitteln, welches
in Kapitel 6 hauptsichlich verwendet wird, muss das hier ermittelte Beta um den
Kapitalstruktureffekt angepasst werden.

Abbildung E.1
Regression (Methode der kleinsten Quadrate) fiir Beispielfirma United Utilities

13%

10% -

L

-
RiUnited Utilities} = 0,6022*Riindex)

Rendite (Aktie)
L]

8% 10% 12%

-10% -

Quelle: NERA-Analyse von Bloomberg-Daten

Bei der Anwendung der Methode der kleinsten Quadrate stellt sich die Frage der Frequenz
der verwendeten Daten (Tages-, Wochen- oder Monatswerte). Prinzipiell erhoht eine
Erhdhung der Anzahl der Datenpunkte (durch die Verwendung hiherer Datenfrequenzen) die

M5 I3e Methode der kleinsten Quadrate wird in der Literstur oft mit ihrer englischen Bezeichnung “Ordinary Least
Squares” beschrieben, abgekiret OLS.
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Genauigkeit der Schatzung. Dieser Vorteil von Tagesdaten muss abgewogen werden gegen
die Moglichkeit einer verzerrten Schitzung aufgrund von illiquiden Daten.

Mogliche Verzerrungen kinnen durch Synchronisationsfehler entstehen, wenn die Liquiditit
der Aktien nicht ausrechend hoch ist. Mogliche Unterschiede in der Schnelligkeit, mit der
einzelne Aktien auf Neuigkeiten reagieren, und der Reaktion des Gesamtmarkts kénnen zu
einem Vor- oder Nachlaufen einzelner Aktienpreise gegeniiber dem Marktindex fiihren. Ein
Machlaufen kann zu Verzerrungen bei den Beta-Ermittlungen fithren, z.B. wenn eine Aktie
erst am niachsten Tag auf die Ereignisse reagiert, die den Index am Vortag beeinflusst haben,
da téiglich nur eine geringe Zahl der betroffenen Aktien gehandelt werden. Dieses Risiko ist
bei grofien Unternehmen mit liquidem Handel gering. Tabelle 6.2 zeigt, dass die von uns
verwendeten Unternehmen alle sehr liquide gehandelt werden. Es ist daher nicht davon
auszugehen, dass die auf Basis von Tagesdaten ermittelten Beta-Werte verzerrt sind.

E.1.2. Anpassungsformeln

Die empirisch ermittelten Beta-Werte werden zudem in der Regel um Unterschiede im
Verschuldungsgrad und Schatzfehler bereinigt.

E.1.21. Kapitalstruktur

Fur die Kapitalstrukturanpassung werden in der Regel Formeln verwandt, die auf eine
technische Analyse der optimalen Kapitalstruktur durch Modigliani-Miller (1963)
zurickgehen. Die urspriingliche Formel wurde unter anderem von Miller (1977) und von
anderen Autoren weiterentwickelt. Nach Modighani-Miller (1963) sieht das Verhiltnis
zwischen dem Eigenkapitalzinssatz und dem Verhéltnis zwischen Fremd- und Eigenkapital
wie folgt aus:

(E.1) MM-Formel: Puerschutder = Punversenatder (14(1-T)*(D/E))

Dabei ist T, die vom Unternehmen zu tragende Steuerlast, D das Fremdkapital des
Unternehmens, E das Eigenkapital des Unternehmens.

Diese Formel basiert jedoch auf der Annahme von Modigliani-Miller (1963), dass fiir jede
schrittweise Anhebung des Fremdkapitals die gewichteten Kapitalkosten (WACC) durch den
Betrag des Steuervorteils aus Fremdkapitalzinsen sinken. Je hoher die Unternehmenssteuer,
desto grofer die Abnahme in den gewichteten Kapitalkosten.

In der Finanzliteratur wurde eine Reihe von Kapitalstrukturtheorien entwickelt, die ein
niedrigeres MNiveau der optimalen Fremdkapitalquote vorschlagen, als das von Modigliani-
Miller (1963) prognostizierte. Am bedeutendsten ist die von Miller (1977), nach der die
Steuervorteile aus Fremdkapitalzinsen véllig verschwinden kdnnen, wenn man personliche
Steuer und Unternehmensteuer gemeinsam beriicksichtigt. Diese Theorie basiert auf der
Beobachtung, dass in der Wirtschaft unterschiedliche persdnliche Steuersitze fiir
Zinseinnahmen existieren. Wenn der Fremdkapitalanteil in der Wirtschaft ansteigt, mussten
fur Unternehmen und Investoren mit hoheren Steuersétzen fiir Fremdkapitalzinsen auf dem
Markt Anreize geschaffen werden, um den Anteil zu halten. Das Miller-Gleichgewicht sagt
das Verhéltnis zwischen Eigenkapitalzinssatz und Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital wie
folgt voraus:
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{EZJ Miller-Formel: Bm’sdulldd = Bwnmdm]dﬂ “'H: D"fED

Eine Studie von Graham (2000)™ stellt fest, dass die personlichen Steuern in den USA 50 %
des Steuervorteils aus Fremdkapitalzinsen aufheben. Das bedeutet, dass das Verhiltnis von
Beta und Fremdkapitalanteil zwischen den beiden oben genannten Werten liegt.

Eine Reihe von Theorien unterstitzt weitergehend die Verwendung der Miller-Formel.
Beispielsweise stellten Miles und Ezzell {1985) fest, dass der erwartete Wert des
Steuervorteils aus der Unternehmensteuer mit steigendem Fremdkapital abnimmt, da ein
Unter\r:ghmen bei Erhthung des Fremdkapitals wahrscheinlich insgesamt weniger Steuern
zahlt.”

Zusammenfassend ist zu beachten, dass die unterschiedlichen Formeln dhnliche verschuldete
Betas (bei gleicher Kapitalstruktur) liefern, solange die durchschnittliche Fremdkapitalquote
der Vergleichsgruppe in dhnlicher Hohe liegt wie die Zielkapitalstruktur fur die Unternehmen,
fur die die Kapitalkosten geschitzt werden, die Wahl der Anpassungsmethode daher in den
meisten Fillen nicht von entscheidender Bedeutung ist.

Eine wichtigere Beobachtung bei der Wahl der Methode ist, dass die unterschiedlichen
Ansitze fur dasselbe verschuldete Beta in unterschiedlichen unverschuldeten Betas
resultieren. Wir rechnen in diesem Gutachten konsequent alle Roh-Betas (d.h. Betas, die aus
der Regression der Unternehmensaktien gegen den Marktindex resultieren) in unverschuldete
Betas nach Miller um, so dass sich zum Beispiel beim Vergleich mit kalkulatorischen
Festlegungen Unterschiede zu den vertffentlichten Werten ergeben, wenn diese nach MM
berechnet wurden. Fur die Berechnung des verschuldeten Betas ist diese Unterscheidung von
geringerer Bedeutung, da die Umrechnung in verschuldete Betas (bei gleicher
Kapitalstruktur) die Unterschiede in den unverschuldeten Betas grofbtenteils wieder
ausgleicht.

E1.22 Schéatzfehler

Es ist gingige Praxis, Roh-Betas anzupassen, um den Einfluss von potentiellen Messfehlern
zu minimieren. Wenn sehr hohe bzw. niedrige Werte in den Datenreihen zum Beispiel durch
Messfehler, fehlende Daten oder anormales Marktverhalten begrindet sind, kénnen diese zu
einer schwerwiegenden Verzerrung der Beta-Schétzung fiihren. Eine Bayes-Anpassung
korrigiert diese Verzerrung auf Basis einer ,.a-priori“-Beschreibung der Realitit und
berechnet ein . bereinigtes™ Beta.

B = (1-w)f, +wﬁ',

wobei:

¥ Graham (2000), , How Big Are the Tax Benefits of Debt? Joumal of Finance, Vol, 35, Mo, 5, 8. 1901 - 1942,

¥ Miles and Fzzell (1985) , Reformulating Tax Shield Valuation: A Note™, Joumal of Finanee XL{5){December)
1485: 1492,
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08

ﬁ:m'“"ﬂ" das bereinigte Beta™ " ist;

B P das a-priori-Beta ist, welches dem wahren Beta der Grundgesamtheit p
entspricht, aus dem Unternehmen j gezogen wird;

-

B, das a-posteriori-Beta von Unternechmen j ist, welches durch eine OLS-
Regression geschitzt wurde; und

W die Gewichtung des a-posteriori-Betas ist.

Die in der Finanzwissenschaft haufigste Anpassung ist die Blume-Anpassung, die die
folgenden Parameter wihit *"

{E'3] ﬁtml‘mldhangcpﬂnl = ﬂ?ﬁ? ' I3'I.'\GI1-L‘|1IJHIJ-‘T1JI1 + G133 -1

Eine alternative Methode zur Blume-Anpassung ist die Vasicek-Anpassung, Diese ermittelt
die Gewichtung w aus der wahren Varianz der Grundgesamtheit, aus der die Aktienkurse
gezogen werden, und dem Standardfehler der Regression. Die Varianz des wahren Beta-
Werts in der Grundgesamtheit ist nicht zu beobachten, und es ist unmoglich, diese Varianz
auf objektive Weise zu ermitteln. Die Anpassung nach Blume reduziert daher das
kalkulatorische Risiko, da keine zusitzlichen Parameter von der Aufsichtssbehérde gewihit
werden miissen.

Weiterhin stellt Lally *'° fest, dass die empirische Forschung in den meisten Fillen Blume
und nicht Vasicek anwendet: , ...die relativen Verdiensie der Anpassungen von Blume wnd
Vasicek werden nun noch einmal ins Creddichmis gerufen. Das Gros dieser Studien (z.B.
Klembowsky und Martin, 1973; Elton, Gruber und Urish, 1978; Fubank wnd Zumwalt, 1979,
Dimsem wnid Meash, 1983) ziehen Blume mehrheitlich vor, und zwar wegen der Akkuratheit
hei der Vorhersage von zukimftigen Scheitzungen” (des Beta-Werts).

Aus diesen Grinden ist die Blume-Anpassung der Standard in der Finanzwirtschaft. So
benutzen zum Beispiel Bloomberg, Merrill Lynch und Value Line samtlich die Blume-
Anpassung. Diese Institutionen setzen den Standard zur Berechnung von Betas.

E.1.3. Priifung weiterer Indikatoren des Eigenkapitalzinssatzes

Tabelle 6.2 identifiziert insgesamt sechzehn Vergleichsunternehmen, die in die erste und
zweite Referenzgruppe aufgenommen werden. Diese stammen im Wesentlichen aus den
Lindern USA, Grofibritannien und Frankreich. Wir betrachten in diesem Anhang zwei
weitere Optionen zur Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes fiir WVU.

¥ In jedem Fall wird hier von verschuldeten Betas gesprochen.

¥ Blume, Marshall ( 1973) , Betas and their regression tendencies”, Jourmal of Finance 30, 5. T83-T95,
0L Lally {August 1998); An Examination of Blume and Vasicek Betas, The Financial Review. S, 194,
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Die erste Option ist die Analyse von M&A Transaktionen bei denen WVU von einem
Investor an einen anderen Investor verkauft wurden. Pinsent Mason’s Water Yearbook 2010-
11 zihlt ca. 30 solcher Transaktionen weltweit seit 2003,

Insbesondere in GroBbritannien fanden in der Zeit von 2004-2007 mehrere Ubernahmen statt,
bei denen Investoren Pramien von 20% und mehr dber dem  Begulatory Asset Value™ (RAV)
bezahlten, einem Mal} des von der Aufsichtsbehdrde garantierten betriebsnotwendigen
Gesamtkapitals. Diese Pramien sind nicht durch erwartete Effizienzsteigerungen bei Betriebs-
und Investitionskosten zu rechtfertigen, sondern legen nahe, dass Investoren wihrend der
Periode von 2004-2007 mit deutlich niedrigeren Kapitalkosten kalkulierten als ihnen von der
Aufsichtsbehorde Ofiwat zugestanden wurden.*'’ Seit Ausbruch der Finanzkrise und unter der
neuen Preisfestlegung aus dem Jahr 2009 haben zum Stichtag des Gutachtens keine
abgeschlossenen Transaktionen stattgefunden. Die 6ffentlichen Daten zu den Transaktionen
aus den Jahren 2004-07 reichen allerdings aus mehreren Griinden nicht aus, um aus den
Primien Aussagen liber die bendtigten Eigenkapitalzinssitze abzuleiten,

*  Zum einen liegen keine 6ffentlichen Daten vor, zu den von den Investoren tatsichlich zu
zahlenden Fremdkapitalkosten vor. Da die Mehrzahl der Investoren nicht bérsennotiert
sind, liegen hierzu auch keine Analystenvorhersagen vor. Die tatsdchlichen Kosten lagen
in den Jahren 2004-07 aller Wahrscheinlichkeit nach deutlich unter dem langfristigen
Durchschnitt und unter den von Ofwat genehmigten Kosten, so dass diese einen Grofiteil
der Pramie ausmachen durften. Eine sachgerechte Aufschlisselung in Eigen- und
Fremdkapitalkosten ist allerdings nicht méglich.

*  Weiterhin ist die Verwendung von Transaktionspramien immer mit Risiken behaftet, da
Transaktionen im Gegensatz zu den Daten auf Basis von haufig gehandelten Aktien nur
eine Einschitzung in einem Punki darstellen. Es ist daher nicht gesichert, dass die
Zinssitze, die sich aus der Primie ableiten lassen eine Mehrheitsmeinung am Markt
darstellen.

»  AuBlerdem deutet vieles darauf hin, dass wihrend der Jahre 2004-2007 eine Blase am
britischen Infrastrukturmarkt herrschte, also eine Marktsituation, in der die Preise von
Handelsgiitern bei hohen Umsitzen iiber ihrem inneren Wert lagen. Darauf deuten die
Pramien hin, die wihrend der Jahre 2004-2008 auch fur andere Infrastrukturanlagen
gezahlt wurden. Auch die Beobachtung, dass seit der Finanzkrise keine weiteren M&A
Transaktionen im Wasserversorgungssektor stattgefunden haben, deutet darauf hin, dass
Investoren ihre Renditeanforderungen seit 2007/08 neu bewertet haben bzw. glinstiges
Fremdkapital nicht im gleichen Mali vorhanden ist wie noch bis 2007. Aufgrund der
fehlenden Transaktionsdaten seit diesem Zeitpunkt ist eine seridse Verwendung des
transaktionsbasierten Ansatzes derzeit nicht maglich.

1 Die Preisfestlegung der Aufsichisbehtrde Ofwat aus dem Jalhr 2004 gilt gemeinhin als relativ grofzigig, wihrend die
vorherige Preisfestlegung avs dem Jahr 1999 sowie die leteie Preisfestlegung ans dem Jahr 2009 deutlich restriktiver
waren,
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Abbildung E.2
Transaktionspramien: Prozent des (garantierten) betriebsnotwendigen
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Ouelle: NERA-Analyse. Kleine WU {WaCs) sind nicht einbezogen, da hier mangels Analvstenberichten die
Auordnung zu regulierten wnd snregulierten Bereichen in der Regef nichr eindeutig maglich isi.

= Die Verwendung des transaktionsbasierten Ansatzes in anderen Lindern ist noch weitaus
problematischer, da hier oft kein klar definierter RAV existiert, so dass die Bestimmung
einer Primie weitaus schwieriger und mit gréBeren Unsicherheiten behaftet ist.

Aus den oben genannten Griinden wird der transaktionsbasierten Ansatz nicht weiter verfolgt.

Neben der Betrachtung von Aktien einzelner bérsennotierter Unternehmen besteht
grundsiitzlich auch die Moglichkeit, auf die Eigentimer von WVUs abzustellen. Bei diesem
Ansatz besteht theoretisch die Moglichkeit, auch Informationen aber Unternehmen zu
erhalten, die nicht einzeln an der Bérse notiert sind.

Wir untersuchen mehrere Kategorien von Eigentiimern.

1. Bérsennotierte Fonds, die in eine Vielzahl von WV Us investieren. Tabelle E.1 zeigt
eine Liste von Fonds, die laut Bloomberg in européische
Wasserversorgungsunternehmen investieren. Die iberwiegende Mehrheit der
betrachteten Fonds investiert nicht oder nur wenig in ungelistete WVU, so dass ihre
Renditen nicht verldsslich die Risiken ungelisteter WVU abbilden. Die Mehrzahl der
Fonds investiert in eine Reihe von borsennotierten Wasserversorgungsunternehmen
inklusive der Versorger, die in Tabelle 6.2 enthalten sind, sowie in Unternehmen, die
Wassertechnik bereitstellen und damit ein anderes systematisches Risiko aufweisen als
die Wasserversorgung.
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2, Mehrheitseigentiimer europédischer Wasserversorungsinfrastruktur. Fir die Eigentiimer
der Mehrheit europiischer Wasserversorungsinfrastruktur' * gibt es keine belastbaren
Kapitalmarktdaten, die Hinweise auf den Beta-Wert der von ihnen betrieben
Unternehmen geben kénnen. Wir haben in diesem Zusammenhang die Verfiigbarkeit
von Borsendaten fiir die Kdufer von Wasserversorgern untersucht, die sich in Pinsent
Masons Yearbook finden. Diese sind entweder breit diversifzierte Unternehmen (z.B.
Deutsche Bank, SembCorp), bei denen Wasserversorgung nur einen geringen Teil des
Ergebnisses ausmacht und somit den Beta-Wert nicht entscheidend beeinflusst, oder
ebenfalls nicht-bérsennotierte , Special Purpose Vehicles”, die keine Daten zu ihren
Renditen verdffentlichen (z.B. Osprey Financings, Saltaire Water),

Die Analyse von Eigentiimern von WVUs fithrt somit nicht zu einem weiterem
Erkenntnisgewinn gegeniiber der Betrachtung einzelner borsennotierter Unternehmen.

M gl, Finsent Masons (2010); Water Yearbook
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Betrachtete Wasserversorger-Fonds

Domizil

1 15HARES S&F GLOBAL WATER
2 EURD FUTURO ACCOES DEFENSIVO
3 ISHARES S&P GLOBAL WATER 50
4 EURIZON EASYFUND-EQ UTILI-R2
5 EW&FPO FINANCE PLC-PREF SHRS
& BOLUX UTILITIES
7 PREMIER ENERGY & WATER TRUST
B EURIZOM EASYFUND-EQ UTILI-ZH
8 MERCURIUS UTILITIES FUND
10 ING (L) INVEST-UTILITIES-ICS
11 ISHARES S&P GLOBAL WATER 50
12 ING (L) INVEST-UTILITIES-XCS
13 EURIZON EASYFUND-EQ UTILIH
14 ISHARES S&P GLOBAL WATER 50
15 EASYETF STOXX EUR 600 UTILIT
16 SWISSCANTO LU EQTY WATER I-B
17 ISHARES S&P GLOBAL WATER 50
18 SWISSCANTO LU EQTY WATER |-J
19 ECOFIN WATER & POWER OPP-ORD
20 EURIZON EASYFUND-EQ UTILIT-Z
21 PREMIER ENERGY & WATER TRUST
22 HORNET INFRASTR - WATER FD |
23 PREMIER ENERGY & WATER TRUST
24 EURIZON EASYFUND-EQ UTILIT-R
25 BNP PARIBAS AQUA-I
26 KBC ECO FUND-WATER-C
27 KBI-INS WATER FUND-GBF A
28 BNP PARIBAS AQUA-FP
29 ECOFIN WATER & POWER OPP-ORD
30 EURIZON EASYFUND-EQ UTILIT-|
31 ISHARES S&F GLOBAL WATER 50
32 ISHARES S&F GLOBAL WATER 50
33 KBI INS WATER FUND-GEP B
34 ECOFIN WATER & POWER OPP-ORD
35 SINGLE SEL-WATER AM EQUITY-A
36 AMUNDI-AQUA GLOBAL-MEC
37 AMUNDI-AQUA GLOBAL-IEC
38 ECOFIN WATER & POWER OPP-ORD
39 |SHARES S&F GLOBAL WATER 50
40 AMUNDI-AQUA GLOBAL-AEC
41 |ISHARES S&F GLOBAL WATER 50
42 ECOFIN WATER & POWER OPP-ORD
43 KBI INS WATER FUND-EUR A
44 ECOFIN WATER & POWER OPP-ORD
45 KBC ECO FUND-WATER-C
48 KBI INS WATER FUND-EUR F
47 ING UTILITIES FUND
48 KBI INS WATER FUND-EUR B
49 KBC ECO FUND-WATER-C
50 ING (L) INVEST-UTILITIES-FCE
51 MILLENNIUM GLOBAL UTILITIES
52 AMCFM EQUITY FD GLOB WATER-P
53 AMUNDI-AQUA GLOBAL-AEC
54 AQUA RESOURCES FUND LTD
55 ECOFIN WATER & POWER- SUBS
56 AQUA RESOURCES FUND LTD
57 ECOFIN WATER & POWER- SUBS

Ireland
Portugal
Ireland
Luxermnbourg
United Kingdom
Luxembourg
United Kingdom
Luxembourg
Liechtenstein
Luxembourg
Ireland
Luxembourg
Luxembourg
Ireland

France
Luxembourg
Ireland
Luxermnbourg
United Kingdom
Luxembourg
United Kingdom
Lischtenstein
United Kingdom
Luxermnbourg
France
Belgium

Ireland

France

United Kingdom
Luxermnbourg
Ireland

Ireland

Ireland

United Kingdom
Luxermnbourg
Luxembourg
Luxembourg
United Kingdom
Ireland
Luxembourg
Ireland

United Kingdom
Ireland

United Kingdom
Belgium

Iraland
Metherlands
Ireland

Belgium
Luxermnbourg
Portugal
Liechtenstein
Luxembourg
Guernsay
United Kingdom
Guernsay
Linited Kingdom
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E.2. Bestimmung der Marktrisikopramie
E.2.1. Kontroverse ,arithmetisch vs. geometrisch”

Wie Tabelle 6.3 im Hauptteil zeigt, hingt die Marktrisikopramie maBgeblich vom
Mittelwertbildungsverfahren ab, das auf die historischen Aktienmarktrenditen der einzelnen
Jahre angewandt wird. Es existieren zwei Methoden, um den Mittelwert zu bestimmen:

1. Arithmetisches Mittel: Ein jahrliches arithmetisches Mittel ist gleich der Summe der
Jéhrlichen Renditen geteilt durch die Anzahl der Jahre im Betrachtungszeitraum.

2. Geometrisches Mirtel: Ein jihrliches geometrisches Mittel entspricht einer konstanten
Rendite, die ein Investor in jedem Jahr erhalten miisste, um am Ende zu dem gleichen
Vermogenswert zu gelangen, der durch variable jahrliche Renditen generiert wird.

Die Wirkungen der beiden Verfahren fiir verschiedene Anwendungen werden unter
Wissenschaftlern und Praktikern kontrovers diskutiert. Fiir die Untersuchung ist von
Bedeutung, wie die Prognose der erwarteten Marktrisikopramie aber die Zeit fur die der
Wasserpreis berechnet wird, aussieht.

Dieses Kapitel geht auf die zu der Thematik der Prognose von Risikopramien
veroffentlichten qualifizierten Artikel in Fachzeitschriften mit Peer Review ein. Solche
Fachartikel setzen den Qualitétsstandard in der fachlichen Diskussion und miissen daher im
kalkulatorischen Kontext angewandt werden. Beitrage, die keinem rigorosen Peer Review
unterzogen wurden, stellen im akademischen Kontext ,Meinungen” dar und erfiillen den im
kalkulatorischen Kontext anzuwendenden Standard nicht. Ziel der Untersuchung kann nicht
die Abbildung einer méglichst hohen Anzahl von Meinungen sein; vielmehr ist auf
qualifizierte Aussagen der internationalen Fachwelt zuriickzugreifen..

Hierzu ist anzumerken, dass es sich bei der Frage des korrekten Verfahrens zur
Mittelwertbildung (im Gegensatz zur Hdhe der nationalen Primie) um ein allgemeines
statistisches Problem handelt. Hierbei kann es keine ,,nationale™ Losung geben, sondern zur
Klarung des Sachverhalts muss auf die breite imternationale wissenschaftliche Literatur in
durch unabhingige Gutachter gepriifien (,,peer-reviewed™) Fachzeitschrifien abgestellt
werden.

Den Standard in der internationalen , peer-reviewten” Fachliteratur setzten Aufsitze von
Blume (1974) und Cooper (1996)"" in fiihrenden Fachzeitschriften.*'* Beide Quellen werden
vielfach in wissenschaftlichen Publikationen zum Thema der Mittelwertbestimmung zitiert
und finden sich auch als Standardreferenz in deutschen Lehrbiichern. So fithren zum Beispiel

33 Marshall E. Blume, “Unbiased Estimators of long-run expected Rates of Retum”, Journal of Business Finance and
Accounting 69 (1974): 634-638; lan Cooper, “Arithmelic versus geometric Mean Estimators: Setting Discount Rates
for Capital Budgeting”, European Financial Management 2 (1996 157-167.

M giche 2.B. hitpodfwaw, els 3 ip aspt t=d, jd= =1. Die Zeitzchriften , Journal of
Business Finance and Accounting” und . European Financial Management”™ wenden vom Handelsblatt Joumal Ranking
VWL 2000 anfden Plitzen 205 und 102 von Ober 1200 relevanten Zeitschriften gefiht,
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Ballwieser (2007)*" und Stehle (1994)*' diese beiden Quellen als filhrende Referenzen bei
der Bestimmung des Mittelwertbildungsverfahrens auf.

=  Blume (1974) zeigt, dass allein das arithmetische Mittel der historischen Renditen bei
unabhingigen und identischen Verteilungen einen erwartungstreuen Schétzwert fir die
Marktrisikopriamie liefert.*'” Blumes Annahme hinsichtlich der Verteilung der Renditen
ist konsistent mit derjenigen, die dem CAPM zugrunde liegt, dem allgemein verwendeten
Modell zur Eigenkapitalzinssatzberechnung.

*  Aufbauend auf Blume (1974) hat Cooper (1996) entsprechende Analysen fiir die
Barwertschitzung vorgelegt. Er zeigt, dass unter Zugrundelegung der Annahme
unabhingiger und identischer Verteilungen das arithmetische Mittel sogar die
Marktrisikopramie unterschatzt (1).”'

Beide Autoren sprechen sich grundsitzlich fur das arithmetische Mittel als das geeignetere
Verfahren bei der Bestimmung der zukunfisorientierten Marktrisikopramie aus. Auf Basis der
vorliegenden peer reviewten Literatur ergibt sich somit, dass das arithmetische Mittel fur
Vorhersagen und das geometrische Mittel fiir riickblickende Analysen besser geeignet sind.
Diese Fachliteratur setzt den Qualititsstandard in der fachlichen Diskussion und muss daher
im kalkulatorischen Kontext angewandt werden. Die Bestimmung der erwarteten
Marktrisikopramie fiir die néichste Regulierungsperiode erfolgt daher in dieser Untersuchung
auf Basis des arithmetischen Mittels der historischen Datenreihen.

In seinem Beitrag zur Regulierung von Telekommunikationsnetzen fasst Cooper (2004) die
akademische Diskussion zusammen. Danach ist der arithmetische Mittelwert auf Basis
historischer Daten

Jdie einzelne Grae, die von den meisten Experten favorisiert wird**"

In den letzten Jahren kam es zudem zu einem ,Umdenken™ unter prominenten
Wissenschaftlern zugunsten des arithmetischen Mittels. Die renommiertesten fritheren
Befiirworter des geometrischen Mittels (Copeland et al (1990) Seite 196) haben ihre

1 Ballwieser, Wolfgang (20073 Untemehmenshewertimg, 2. Auflage, 5, 96-99,

Y% Im Literaturverzeichnis ven Ballwieser (2007) findet sich keine Quelle filr Stehle (1994). Das Stehle (1904)
#ugeschriehene Litat findet sich in Stehle, Richard (2004) “Die Festlegung der Risikopriimie von Aktien im Rahmen
der Schiitrung des Wertes von bérsennotierten Kapitalgesellschatten”, in: Die Wirtschaftsprifung, 57. Jg., 5.906-927.
Die Zeitschrifl “The Wirtschaftsprifung” findet sich nicht unter den Ober 1200 Zeitschrifien, dic das Handelsblatt in
seiner Rangliste der Fachzeitschritfien aulTihrt.

U7 Blume hat auch gezeigt, dass bei Verwendung des arithmetischen Mittels sich cin zu hoher Schiitzwert fitr den Endwert

einer Kapitalmlage ergibt. Blume (1974) hat wa cinen , fast™ wversermen Schitzer fr den Endwerl vorgeschlagen.

Aul Basis der Daten von Dimson hMorsh and Stoumton (20100 wiirde sich bei einem Anlegerhorizont von 5 Jahren eine

CGiewichiung von Ober 93 %5 zugunsien des anthmetischen Mittels ergeben und von weniger als 5 %0 #ugunsten des

geometrischen Mittels,

ME - Coaper (1996) mitersucht auch den Fall, wo Renditen nicht unabhingig und identisch verteilt sind. Diese Annahme ist

allerdings empirisch nicht eindeutig geklart (siche beispielsweise Copeland fAntkarov (2001, “Real Options — A
Practitioner’s Guide™, Seile 2367, Sie nicht vereinbar mit den allgemeinen Annahmen des CAPM, mit dessen Hille die
Bundesnetzagentur die Eigenkapitalzinsen berechnet. In dicsem Fall ist dic Analvse wesentlich komplexer, Cooper:
Auch in diesem Fall hegen unverserrie Schiitzer nither beim anthmetischen Mittel,

Coaoper, 1 (2004) “The Equity Market Premium: Comments on the Ofcom consultation document, Ofcom”s approach to
nsk in the assessment of the cost of capital”, 5. 3.

M
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wissenschaftliche Meinung gedndert indem sie sich dafiir aussprechen, dass ,,Das
arithmetische Mittel die beste Schitzung fir der zukiinftige erwartete Renditen darstellt™
(Copeland et al (2000}, Seite 219},

Die Bundesnetzagentur veroffentlichte vor kurzem ein Gutachten im Telekommunikations-
Bereich™, das die Verwendung des (ungewichteten!) arithmetischen Mittels bei der
Festlegung der Marktrisikopramie fir den Glasfaser-Zinssatz empfiehlt. Allerdings ist in
diesem Zusammenhang zu betonen, dass das Gutachten fiir den Festnetz-Zinssatz die
Gleichgewichtung von arithmetischem und geometrischem Mittel empfiehlt. Jedoch basiert
die Empfehlung hier in erster Linie nicht auf 6konomischen Uberlegungen, sondern auf dem
Aspekt der Konsistenz (,Fiir die Verwendung des Mittelwerts ans arithmetischem tind
geometrischem Mittel sprechen vor allem auch Konsistenz- wnd Stabilitdrsiiberlegungen”,
siehe S. 22 des Gutachtens).

Ein wichtiges Argument, dass das Gutachten fur die Gleichgewichtung bei arithmetischem
und geometrischem Mittel beim Festnetz-Zinssatz anbringt, ist dass im Festnetzbereich keine
signifikanten Investitionen anstehen, bzw. im Glasfaserbereich, wo signifikante Investitionen
anstehen, er das rein arithmetische Mittel verwendet, um das Risiko einer moglichen
Unterschétzung zu vermeiden (siehe zB. S. 15 des Gutachtens, Empfehlung 3). Daraus folgt,
dass der Gutachter der Bundesnetzagentur nur das arithmetische Mittel fiir geeignet hilt, fir
Investitionen ausreichend Kapital anzuziehen.

Die Festlegung der MRP stiitzt sich auf die seit mehreren Jahren vorliegenden Erkenntnissen
zur Mittelwertbestimmung, die sich generell fiir das arithmetische Mittel aussprechen. Unter
Heranziehung des arithmetischen Mittels wird das Risiko einer méglichen Unterschitzung
der Kapitalkosten reduziert, was weit hihere volkswirtschaftliche Kosten nach sich ziehen
wiirde, als eine mogliche Uberschatzung der Kosten.””'

E.2.2. Bestimmung des Referenzmarkts

Der Referenzmarkt, welcher fiir die Bestimmung der Eigenkapitalzinssatz-Parameter
zugrunde zu legen ist, sollte die relevanten Alternativanlagen eines in deutsche WVU
investierenden Investors reflektieren.

Fir kommunale Eigentiimer von WVYU ist der Referenzmarkt in der Regel der deutsche
Markt, da diese durch Einschrinkungen bei den Vorgaben zur Allokation ihrer Ressourcen
auf ihr eigenes Versorgungsgebiet beschrinkt sind. Solche Einschrankungen bestehen
allerdings fiir einen Investor, wie er dem CAPM zugrunde liegt nicht. Dieser kann theoretisch
auch in Anlagen auBerhalb Deutschlands investieren — ein entscheidender Grund dafiir, dass
unternehmensspezifische Risiken bei der Zinssatz-Bestimmung nicht beriicksichtigt werden.

- Siehle, R. (November 2010) , Wissenschaflliches Gutachten zur Ermitthmg des kalkulatorischen Zinssatzes, der den

sperilischen Risiken des Breitbandousbaus Rechnung tréigt”, erhiltlich unter:
LAY fiESTIE g LG COe STy L SO IC] = Vpublicationls

B Die englische Wetthewerbsbehrde (Competition Commission) erkennt beispielsweise explizit an, dass eine mu niedrige

Festlegung hohere volkswirtschaftliche Kosten nach sich zicht als cine #u hohe Festlegung, da die volkswirtschafilichen
Kosten ausbleibender Investitionen hither sind als die Kosten, die der Volkswirtschall durch hhere Predse entstehen.
Siehe UK Competition Commission (4. November 2008): Stansted Price Control Review, Final Repont, erhiltlich unter;
hittpe A competition-commission. org uk; (M8 fulltext’5 3%al pdf, 5.1.27.
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Die wirtschaftswissenschaftliche Literatur zeigt auch bei der Bestimmung des
Referenzmarkts fiir einen diversifizierten Investor eindeutig eine sogenannte
Heimatmarktpriiferenz (englisch ,,Home Bias®), also eine Uberreprisentation nationaler
Aktien in Aktienportfolios.

Heimatmarktpriferenz entsteht unter anderem aufgrund von Informationskosten und
nationalen Einfliissen aus der Politik. Die Annahme eines integrierten Markts erfordert, dass
einem Investor simtliche Investmentoptionen in diesem Markt ohne Informationskosten
offen stehen. Umfassende Informationen iiber die Einzelheiten einer Investition in anderen
Lindern sind in vielen Fallen schwieriger zu erhalten, da Kenntnisse der lokalen
Marktbedingungen nicht vorhanden sind.

So zeigen zum Beispiel Ahearne et al. die Bedeutung von Informationskosten, was im
Ergebnis dazu fihrt, dass nationale Aktien in nationalen Aktienportfolios Gberproportional
enthalten sind.*** Ein weiterer wichtiger Erkldrungsgrund fiir die Heimatmarktpriferenz ist
das politische Risiko.*** Demnach neigen Investoren dazu, in Mirkte zu investieren, in denen
sie den rechtlichen und kalkulatorischen Ordnungsrahmen sowie die geltende
Rechnungslegung und das politische Risiko einschitzen und bewerten kénnen.

Diese Heimatmarktpriferenz ist in allen nationalen Mérkten empirisch zu beobachten. Die
Daten von Chan et al. (2005) zeigen, dass tatsichliche Portfolios von européischen
Investmentfonds- Aktien aus dem Heimatland sowie anderen Lindern der Eurozone
tiberproportional beinhalten, wihrend Aktien aus Lindern auBerhalb der Eurozone im

Vergleich zu ihrem Gewicht im Weltmarktportfolio deutlich unterreprisentiert sind.™**

Abbildung E.3 zeigt den Anteil deutscher Aktien in auslindischen Portfolios. Portfolios aus
fast allen Landern der Eurozone iibergewichten deutsche Aktien (gemessen am Anteil
deutscher Aktien am Weltmarktpotfolio), wihrend Liander auBerhalb der Eurozone, mit
Ausnahme der direkten Nachbarn Schweiz und Polen, deutsche Aktien untergewichten. Dies
lasst den Schluss zu, dass Aktienmirkte nur unvollstindig integriert sind.

1 Alan G. Aheame, William L. Griever and Francis E. Warnock: Information costs and home bias: an analysis of US
holdings of foreign equities, Jowrnal of Intemational Economics, Mz 2004

Wel. 2.8, René M, Stulz: The Limits of Financial Globalization, The Joumal of Finance, Aungust 2003,

¥ giche Kalok Chan, Vicentin M. Covrig, and Lilian K. Ng {20057 What determines the domestic bias and foreign bias?
Evidence from mutual fund equity allocations worldwide, The joumnal of Finance, insb. Table 2, Working Paper
Version erhalilich unter hitp:/fwww.afajol.org/afa/forthcoming/covrig.pdl
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Abbildung E.3
Anteil deutscher Aktien in ausldndischen Portfolios (%)
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Chwelle: NERA-Analyse van Daten von Chan ef al,
Aus diesen Grinden ist die Verwendung eines europiiischen Referenzmarkts sachgerecht.

Zudem ist anzumerken, dass die DMS-Daten fiir den deutschen Markt aller
Wahrscheinlichkeit nach zu einer Uberschitzung der derzeitigen MRP fiir Deutschland
fiithren, da die lange DMS-Datenreihe unter anderem auch die Aktienrenditen der extrem
volatilen 1920er/1930er Jahre beinhaltet, die den Wert fur Deutschland im Vergleich zu

anderen Industrienationen verzerren.
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Anhang F. Optimale Kapitalstruktur-Analyse

In Kapitel 8 werden die Gesamtkapitalkosten (WACC) bei verschiedenen Ausprigungen der
Kapitalstruktur bestimmt. Die Bestimmung des EK-Zinssatzes erfolgt anhand der Ergebnisse
von Kapitel 6.3.5. Die Bestimmung der Fremdkapitalkosten richtet sich im Wesentlichen
nach Moody’s Richtlinien zum Zusammenhang zwischen Bonitat und Kapitalstruktur und
den durchschnittlichen Fremdkapitalkosten fiir die jeweiligen Bonitédtsstufen iber die letzten
10 Jahre (vgl. Tabelle 8.2).

Moaody’s weist fur eine Eigenkapitalquote von iiber 70% eine Bonitat von Aaa aus. Vor dem
Hintergrund der tatsiichlichen Bonititsnotenvergabe durch Moody s ist es extrem
unwahrscheinlich, dass ein deutsches WVU mit seiner geringen Grille eine Gesamtnote von
Aaa erreichen konnte. Die Bonitat wird daher bei Aa begrenzt. Um dem Umstand Rechnung
zu tragen, dass ein Unternehmen bei niedrigerem Verschuldungsgrad vorteilhaftere
Finanzierungskonditionen erreichen kann, wird angenommen, dass eine Reduktion des
Verschuldungsgrades um 10 Prozentpunkte im Bereich der Note Aa eine Zinsersparnis von
ca. 10 Basispunkten (0,1%) bedeutet. Ein Verschuldungsgrad von >75% entspricht laut
Moody’s einer Bonitdt unterhalb von Baa und damit unterhalb von Investment Grade. iBoxx
veroffentlich keine nach Bonitiit gestaffelten Anleihenindizes fir Anleihen unterhalb von
[nvestment Grade. Da viele institutionelle Anleger keine Anleihen unterhalb von Investment
Grade halten diirfen und somit die Nachfrage fur diese Anleihen geringer ausfillt, ist zu
erwarten, dass der Risikozuschlag iiberproportional ansteigt. Da hierfiir aber keine
detaillierten Daten vorliegen, wird kein WACC fiir EK-Quoten unter 30% in Tabelle F.1

bestimmt.***
Tabelle F.1
Gesamtkapitalkosten fiir verschiedene EK-Quoten
EK-Zinssatz FK-Zinssatz WACC -
EK-Quote Bonitit (n. Steuern) (real, n. St.)  Bandbreite (n.5t.)

100% MNA 5765 20 5.7-865
80% AN 6.1-7.1 20 5.3-61
7% AA* 6.4-7.5 21 51-59
B0% AA £.8-8.1 2.2 50-57
S0% A 7.3-849 2.4 4.9-57
40% A/BBB 8.2-10.1 27 49-56
30% BEE- 8.5-12.1 3.0 4.9-57

Quelle: NERA-Analyse von Bloomberg Daten / Moody's Richtlinien

Tabelle F.1 zeigt, dass die Gesamtkapitalkosten in diesem Fall bei einer EK-Quote von 40%
minimiert werden. Insgesamt zeigt sich allerdings auch, dass die Gesamtkapitalkosten
innerhalb einer Bandbreite von ca. 30-60% Eigenkapital relativ konstant sind. Die
Gesamtkapitalkosten in Tabelle F.1 werden auf realer Nach-Steuer-Basis mit einer
illustrativen Gesamt-Steuerrate von 30% berechnet.

Abbildung 8. 1 ndrmmt im aupttest illustrativ einen realen Nach-Stever-FE-Zimssatz von 3, 7% (entspricht einem Vor-
Stever-FK-Zinssatz von 7,0%% und damit cinem Prozgentpunkt mehr als BBB-) fir cin WV bei einer EK-Quote von
20% an. Ein Unterschied von ca. 100 Basispunkien zwischen BBE- und BE entspricht der historischen Erfahrung in
den USA (0r Europa liegen keine liguiden Anleihenindizes vor)
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Die deutschen WWVLU sehen sich unterschiedlichen Hebesiitzen bei der Gewerbesteuer
gegeniiber. Dies kann dazu fiihren, dass die optimale Kapitalstruktur fiir verschiedene WVU

unterschiedlich ausfillt.
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6.2 Abgrenzungshilfe der Kostenstellen (zu Kapitel 4)

A. Hauptkostenstellen

1. Hauptkostenstelle: Beschaffung und Gewinnung
Definitionen und Umfang
= Beriicksichtigung des Aufwands von der Gewinnung bis zum Ausgang des Wasserwerks

= Kosten der Gewinnungsanlagen
(z.B. Brunnen, Quellen)

m Kosten der Aufbereitungsanlagen (z. B. zur Entsduerung, Enteisenung, Partikelentfernung,
Desinfektion) inkl. bauliche und maschinelle Anlagen, Abwasserbehandlung aus Aufbereitung

m Kosten fir infiltrationsgestltzte Wassergewinnung (Grundwasseranreicherung)

= Kosten fur Roh- und Reinwasserleitungen von den Gewinnungsanlagen/Brunnen zum Wasser-
werk, innerhalb des Wasserwerks bis Ausgang Wasserwerk

= Anteilige Berlcksichtigung der Kosten fir die Férderanlagen
(z.B. Pumpen innerhalb des Wasserwerks, Grundwasserpumpen, Stromkosten)

= Kosten fir die interne Qualitédtsiiberwachung bis Ausgang Wasserwerk
(Durchfiihrung der Eigenliberwachung)

= Aufwand fir vorbeugenden Gewasserschutz, Kooperationen mit der Landwirtschaft,
Ausgleichszahlungen etc.

= Aufwand im Zusammenhang mit Wasserrechts- und Wasserschutzgebietsausweisungen
und -Uberwachungen

= Anteilige Berticksichtigung der Kosten fur Elektro-, Mess-, Steuer-, Regel-Technik
(E-MSR-Technik)

= Anteilige Beriicksichtigung der Systemkosten elektronische Datenverarbeitung (EDV)

= Anteilige Berlicksichtigung der Fernwirktechnik/Prozesstechnik (Leitwarte)

m Kosten des Wasserfremdbezugs

Beispiele fiir Kostenarten

= Davon Wasserbezug

= Davon Wasserentnahmeentgelt

= Kalkulatorische Abschreibung fir Aufbereitungsanlagen

= Kalkulatorische Abschreibung fiir Wassergewinnungsanlagen/Brunnen

2. Hauptkostenstelle: Transport
Definitionen und Umfang

m Kosten der Fern- und Transportleitungen/Zubringerleitungen zur Verbindung von Wasseraufbe-
reitungsanlagen/Gewinnungen und Wasserbehaltern
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= Bericksichtigung der Kosten fir Armaturen fiir die Fern- und Transportleitungen

= Berilicksichtigung der Kosten fiir Férderanlagen (z. B. Pumpwerke, Druckerhéhungsanlagen,
Stromkosten) nach dem Ausgang des Wasserwerks

= Anteilige Berticksichtigung der Kosten fur E-MSR-Technik

= Anteilige Berilicksichtigung der Systemkosten EDV

= Anteilige Berlcksichtigung der Fernwirktechnik/Prozesstechnik (Leitwarte)
= Anteilige Bertcksichtigung der Kosten fur Betriebsmessungen

= Merkmal: geringe Verzweigungen/Anschlisse; Verbindung zwischen Wasserwerk/Gewinnung
und Hochbehalter bzw. Verbindung zwischen mehreren Hochbehaltern u. U. mit zwischenge-
schaltetem Pumpwerk/Druckerhéhungsanlagen (DEA)

Beispiele fiir Kostenarten
= Kalkulatorische Abschreibungen fir Rohrleitungen
= Kalkulatorische Abschreibungen fir Pumpwerke (anteilig)

= Kalkulatorische Abschreibungen fiir Druckerhéhungsanlagen bzw. Druckminderanlagen (anteilig)

3. Hauptkostenstelle: Speicherung

Definitionen und Umfang

m Kosten der Speicheranlagen (z. B. Hochbehélter, Tiefbehalter)

= Anteilige Beriicksichtigung der Kosten fur E-MSR-Technik

= Anteilige Berticksichtigung der Systemkosten EDV

= Anteilige Berlicksichtigung der Fernwirktechnik/Prozesstechnik (Leitwarte)

= Anteilige Beriicksichtigung der Kosten fur Betriebsmessungen

Beispiele fiir Kostenarten

= Kalkulatorische Abschreibungen fiir Speicheranlagen/Hochbehalter

4. Hauptkostenstelle: Verteilung (inkl. HA)

Definitionen und Umfang

= Kosten fur Haupt- und Versorgungsleitungen inkl. Armaturen

m Kosten der Hausanschlussleitungen inkl. Armaturen

m Kosten der Hausanschliisse und der Hausanschlussleitungen

= Anteilige Berilicksichtigung der Pumpwerke/DEA im Verteilnetz

= Anteilige Beriicksichtigung der Kosten fur E-MSR-Technik

= Anteilige Berlcksichtigung der Systemkosten EDV

= Anteilige Berticksichtigung der Fernwirktechnik/Prozesstechnik (Leitwarte)
= Anteilige Beriicksichtigung der Kosten fiur Betriebsmessungen

= Merkmal: viele Verzweigungen/Anschlisse; reine Versorgung
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Beispiele fiir Kostenarten

= Kalkulatorische Abschreibungen fur Rohrleitungen

= Kalkulatorische Abschreibungen fir Armaturen im Netz

= Kalkulatorische Abschreibungen fiir Pumpwerke (anteilig)

m Kalkulatorische Abschreibungen fur DEA bzw. Druckminderanlagen

5. Hauptkostenstelle: Messen und Abrechnung
Definitionen und Umfang
= Nur kunden- und verkaufsbezogene Kosten, keine Kosten fiir Betriebsmessungen

m Kosten der Z&hlerbereitstellung
(Kosten der Anschaffung, der Installation und der Wartung der Zahler)

m Kosten der Ablesung der Zahler

= Kosten des Zahlerwechsels

= Kosten der kaufmannischen Bearbeitung der Z&éhlerdaten

m Kosten der Beibringung falliger Entgelte flr die Wassernutzung und Abrechnung

= Anteilige Berticksichtigung der Systemkosten EDV/Abrechnungssystem

Beispiele fiir Kostenarten

= Kalkulatorische Abschreibungen fir Kundenwasserzéhler

6. Hauptkostenstelle: Qualitat
Definitionen und Umfang
= Kosten fur Trinkwasserkontrollen ab Ausgang der Wasserwerke gemaB Trinkwasserverordnung

m Kosten fir betriebsinterne Messungen inkl. Probenahme, auch Kosten fiir Online-Messgeréte
u. &., ab Ausgang Wasserwerk

7. Hauptkostenstelle: Verwaltung/Vertrieb

Definitionen und Umfang

m Kosten der kaufmannischen Verwaltung der Wasserversorgung
m Kosten des Vertriebs des Trinkwassers

= Anteilige Systemkosten EDV

= Sonstige Kosten (z. B. Personalbereich, Finanz- und Rechnungswesen, technischer Overhead,
Controlling, Einkauf, etc.)

m Kosten fur Fuhrpark

= Kosten fiir Blroservice

= Beispiele flr Kostenarten

= Sonstige betriebliche Kosten

= Kalkulatorische Abschreibung fir Verwaltungsgebaude

= Kalkulatorische Abschreibung flir Geschaftsausstattung
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B. Kostentrager

1. Kostentrager: Tarifkunde

Definition

Kosten, die nur durch Tarifkunden anfallen. Tarifkunden sind die Kunden, die gemaB AVBWasserV
versorgt werden. Die Preise werden in einem Preisblatt vertffentlicht.

2. Kostentrdager: Sondervertragskunde (inklusive Weiterverteiler)
Definition
Sondervertragskunden sind die Kunden, die individuell verhandelte Preise und Vertrdge haben. Sie

werden nicht gemaB AVBWasserV versorgt. Fir diese Kunden gilt der verminderte Konzessionsab-
gabensatz von 1,5 %.

Zu den Sondervertragskunden zahlen zusatzlich die Weiterverteiler; sie zahlen keine Konzessi-
onsabgabe.

Die A/KAE (Ausfiihrungsanordnung zur Konzessionsabgabenanordnung) regelt in § 5 Satz (1) des
Weiteren, dass Kunden ab bestimmten Abnahmemengen ebenfalls als Sondervertragskunden zu
behandeln sind.

»Als Wasserlieferungen, die nicht zu den allgemeinen Bedingungen und allgemeinen Tarifpreisen
abgegeben werden (§ 2 Abs. 3 KAE), sind anzusehen

a) alle Lieferungen, die ausdrticklich als Lieferungen nach Sondervertragen oder zu
GroBabnehmerpreisen bezeichnet sind,

b) alle Lieferungen, die nicht zu 6ffentlich bekannt gemachten Preisen erfolgen,
c) alle Lieferungen an Einzelabnehmer, die in Gemeinden von

3.001 bis 25.000 Einwohnern, 6.000 m3

25.001 bis 100.000 Einwohnern, 15.000 m3

und mehr als 100.000 Einwohnern, 60.000 m?3

im Jahr Ubersteigen ohne Rucksicht darauf, ob die Preise fur diese Lieferungen 6ffentlich
bekannt gemacht sind oder nicht.” (§ 5 Abs.1 A/KAE)

3. Kostentrager: Léschwasser

Definition

Kosten, die nur flr Loschwasser anfallen. Unter Loschwasserversorgung ist der Grundschutz der
Gebaude der ortstiblichen Bebauung mit ausreichend Léschwasser zu verstehen. Der Objektschutz

ist eine gesonderte Dienstleistung und sollte im Rahmen eines Sondervertrages geregelt werden.
Zu beachten ist hier vor allem die Regelung von eventuellen Haftungsansprtchen.
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Anhang 6.3

6.3 KAG-Ubersicht der Lander

Ubersicht tiber die Kalkulationsgrundlagen in den einzelnen Bundesléndern

Bundesland

Paragraphen
(§8) und ihre
Absatze (...) in
den KAG'en der
Lénder

Kostendeckung

Kosten nach be-
triebswirtschaft-
lichen Grundsét-
zen

Abschreibungen
nach AHK

Abschreibungen
nach WBZW

Verzinsung Anla-
gekapital

Regelung fir
Beitrage und
Zuschusse zur
Deckung ver-
brauchsunabhén-
giger Kosten

Grundgebuihr

Mindestgebtihr

Planungszeitraum

Baden-
Wirttem-
berg

13 bis 17

ja

§14(1)
ja
§14(1)

ja
§14(3)

keine
Regelung

ja
§14 ()

ja
§14(3)

keine
Regelung

keine
Regelung

5 Jahre
§14(2)

Bayern

8 bis 9

ja § 8 (2) bei
Anschluss-
und Benut-
zungszwang

ja§8 @

ja§8 (@)

keine
Regelung

ja§8 (@

jag9

jag8 ()

nein § 8 (2)

max. 4 Jah-
re § 8 (6)

*hk

Berlin

16

ja§16 (1)

ja§16 (3)

nein

ja§16 (3)

ja§16
@3, 4, 5)

keine

ja§16 (2)

max. 2 Jah-
re§ 16 (1)

schaften auch die meisten KAG Grundsétze gelten.

**

Branden-
burg

6 bis 8

jag6(1)

ja§6(@)

ja§6(2)

nein

ja§6(@

jag8

ag§64)s
3 (Ausnah-
me Klar-
schlamm
von Klein-
klaranlagen)

nein

2 Jahre
§6(3)

Bremen

Auswertung nicht moglich

Hamburg

4 bis 6

ja, mit Aus-
nahmen §
6(1)

ja, mit Aus-
nahmen

§6(1)

nein § 6 (2)

ja, mit Aus-
nahmen §
6(2)

ja, nach
AHK, § 6 (2)
S2

keine
Regelung

keine
Regelung

keine
Regelung

keine
Regelung

Hessen

10 bis 11

j2,§10()

keine
Regelung

keine
Regelung

ja, ange-
messene
Abschrei-
bung
§10(2

j2a§10(@)

ja§ 11

ja,§10(3)

j2,§10(3)

keine
Regelung

In Rheinland-Pfalz bestimmt § 7 Abs. 9 ausdricklich, dass bei privatrechtlichen Entgelten durch kommunale Gebietskorper-

Eine Besonderheit stellt das Gesetz Uber den Entsorgungsverband Saar (EVSG) dar, in dessen § 14 Finanzierung hinsichtlich der
in die Kalkulation einzubeziehenden Kosten Einschréankungen formuliert sind, die von denen des KAG abweichen.

** Grundlage ist in Berlin das Berliner Betriebe-Gesetz (BerlBG) vom 14. Juli 2006 (GVBI. S. 827) BRV 27-1, zuletzt gedndert durch

Art. Il Zweites Vergutungs- und Transparenzgesetz vom 19. 4. 2011 (GVBI. S. 174).



Anhang 6.3

(Stand 12.8.2011)
Mecklen- . . . .

Nieder- Nordrhein- | Rheinland- o Schleswig- . Sachsen-
burg-Vor- | - chsen Westfalen | Pfalz* SEEIE SEEEET Holstein Tharingen | Aot
pommern
6 bis 7 5 bis 6 6 7 bis 8 6 9 bis 16 6 12 5
. ja . . . ja ja . .

28600 g5 2§6(S2 a§7()  1a86()  Fio  se@ ja§12@ jags)
. ja . . . ja ja . .
2,560 &5 §6(2)  jas8() 186  giiq e ag12@ 12§50
. ja . . keine ja ja . .
j2,§6@a) &5 0 ja§6@ ja§s8@) Regelung  § 13 §6() ja§12@ ja§s@
ja, aus ja, ange- jag§5(@®
besonderen | ja keine keine messene ja ja . erst ab

’ ) ) ja§12 ()
wirtschaftl. | §5(2) Regelung Regelung Abschrei- §13 §6(2) 1.1.2006
Grinden bung § 6 (2) zuléssig

ja§ 5 (3) nur
in Hohe der
ja a§8(3), Zinsen von

§ 5 (2) ab- aber ohne ja i Kommu-
ja, § 6 (2b) | zlglich Bei- |ja§6 (2) Zuschiisse, ja§6 (2) § 11 (2) Satz J§ 6(2) ja§12 (3 nalkrediten

trage und ggf. pau- 1und §12 abzlglich

Zuschusse schal der Bei-

trdge und
Zuschusse
ja§é

ia ia ia Beitrage,
as§7 jas§7 as7(2 ja§8 jasg7 § 8 Kosten-

§6 §13(2)/@) §6(2) orstattun-

gen
jag§12(2)s.

ja keine ja ja 4 und wie-
ja,§6 (3 ja§6 (3 jag§6(3)S4 derkehren- |ja, §5 (3
2.860) g5 286()  poseung  A86GIS4 Fian e derkehen- || §50

§7a
ja§5(@)
. bis 25 %
ia, §6(3) ja 2§60 keine 2§63 S4 keine keine ?2?2§4122 der ver-
1a, §5(@4) J Regelung ! Regelung Regelung Halb.s T brauchsab-
) héngigen
Kosten
5 Jahre 3 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 3 Jahre 5 Jahre §6(2) 4 Jahre 3 Jahre
It. § 6 (2) §5(2 §6(2 §8(1) §6(2) §10(2) 3 Jahre
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Der vorliegende Leitfaden zur Wasserpreiskalkulation dient dazu, eine betriebswirtschaftlich
fundierte Grundlage fiir die Ermittlung der Gesamtkosten in der Wasserversorgung zu schaffen.
Er gibt Wasserversorgungsunternehmen, aufbauend auf der relevanten betriebswirtschaftlichen
Fachliteratur, Empfehlungen an die Hand, mit denen eine den besonderen Gegebenheiten und den
Zielen dieses Wirtschaftszweiges angepasste moderne Wasserpreiskalkulation geschaffen bzw.
weiterentwickelt werden kann.
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