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Vortragsreihe Kapitalkosten und Investitionsrechnung

Ausgewahlte Themen aus den Stellungnahmen zum Diskussionsdokument:
,Next Generation Networks: Investitionsanreize und Kostenrechnung*

= Termine 24.04., 06.05. und 21.10.2008
= Kapitalkosten
= WACC/CAPM
= Methodendiskussion
= Bisherige Regulierungspraxis
= Européaisches Umfeld (PIB'‘s; ausgewahlte Benchmarks)
= Realoptionen (Vortrag von Ing. Mag. Klune von Telekom Austria)

= Termin 06.11.2008

= Finanzierung
Risikoadaquate Finanzierung
Projektfinanzierung versus Unternehmensfinanzierung
Unterschied Eigenkapital — Mezzaninkapital — Fremdkapital
Private Equity
Mezzaninfinanzierung
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WACC

WACC = Re(Gin +R, (- S‘)(G%j

R-= R + Beta* [E(R) - R]

Re = erwarteteRenditeder Eigenkapitlgeber

R: = erwarteteRenditeder Fremdkapitlgeber

GK = MarktwertdesGesamtkapals

E = MarktwertdesEigenkaptals

D =MarktwertdesverzinslchenFremdkapials

s = dereffektiveKdrperschéissteueratz

R =risk freerateof return

Beta = thedegreef correlation betweerreturnson thecompanyssharesandreturnson thestockmarketasa whole
E(Rv) = theexpectedeturnon themarket

E(Rn) — R = theexpectednarketrisk premiumor excesseturn toequities
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Kritikpunkte

= Pro
= Weitestgehende Verbreitung und Akzeptanz (bei allen Schwachen)
= Zahlreiche externe Quellen vorhanden
= Verhaltnismafig einfache Anwendung

= Contra

= Zahlreiche Parameter, die nicht eindeutig bestimmbar sind
(Interpretationsspielraume)

= Kleinfirmeneffekt (kleine Firmen haben hohere Renditen), Jannereffekt
= Voraussetzung Markteffizienz nicht immer gegeben

= Vergangenheitsorientiert, daher bei gro3en Veranderungen in Firmen bedingt
aussagekraftig (NGN/NGA-Umbau)

= ABER (frei nach Churchill)
= Die schlechteste Methode ausgenommen allen anderen Methoden
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Alternativen

= Aufschlag auf WACC (z.B. Reding: +5%)
= Dividend Growth Model (DGM)
= Realoptionstheorie
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