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Finanzierungsvorteile von Staatsunternehmen

Zusammenfassung

Die vorliegende Studie untersucht, ob und in welchem Ausmass staatseigene bzw. staats-nahe
Unternehmen (State-owned enterprises, SOE) des Bundes (namentlich Swisscom, Post/PostFi-
nance und SBB) von guinstigeren Finanzierungskonditionen profitieren, und welche Implikationen
sich daraus flr die Wettbewerbsbedingungen ergeben.

Mit Finanzierungsvorteilen kdnnen volkswirtschaftliche Kosten einhergehen. Systematisch tiefere
Kapitalkosten kdnnen den Wettbewerb verzerren, private Investitionsanreize schwachen, zu Fehl-
allokationen von Kapital fihren und den Effizienzdruck senken. Zudem entstehen fir den Staat
fiskalische Risiken, sofern die Erwartung staatlicher Unterstitzung zu riskanterem Verhalten fihrt.
Gleichzeitig missen Finanzierungsvorteile stets gegen die gesellschaftlichen und strategischen
Vorteile des Staatsbesitzes abgewogen werden. Dazu gehért die Sicherstellung zentraler Dienst-
leistungen und die Stabilitat in systemrelevanten Sektoren.

Die empirische Analyse zeigt, dass die untersuchten SOE im Vergleich zu den privaten Referenz-
gruppen (Peer-Gruppen) tiefere Eigenkapitalkosten aufweisen. Die geschatzte systematische Ri-
sikoexposition (Betas) der betrachteten SOE ist geringer als jene der jeweiligen Peer-Gruppen.
Dies fuihrt zu Eigenkapitalkosten, die zwischen 0.5 und 3.3 Prozentpunkten unter den Vergleichs-
werten liegen. Zu berlcksichtigen ist dabei, dass — mit Ausnahme von Swisscom — keines der
Unternehmen bdérsenkotiert ist, was methodische Einschrankungen mit sich bringt.

Auch auf der Fremdkapitalseite lassen sich Vorteile nachweisen. Gemass der Ratinganalyse pro-
fitieren die SOE des Bundes von einem Bonitatsvorteil (Uplift), der auf die implizite oder explizite
Erwartung staatlicher Unterstitzung zurlckzuflhren ist. Dieser Uplift fihrt zu tieferen Fremdkapi-
talkosten, wie sie sich anhand von Renditedifferenzen zwischen den Anleihen von SOE und jenen
von vergleichbaren privaten Unternehmen quantifizieren lassen. Je nach Unternehmen und Zeit-
punkt betragt der Finanzierungsvorteil zwischen 18 und 41 Basispunkten und bewegt sich damit
am unteren Rand der in der internationalen Literatur ausgewiesenen Bandbreite.

Wahrend die untersuchten SOE teilweise tiefere Finanzierungskosten als ihre privaten Wettbewer-
ber aufweisen, unterliegen sie jedoch strengen Vorgaben — etwa in Form von Verschuldungsgren-
zen, eingeschranktem Zugang zu Kapitalmarkten und politischen Zielvorgaben.

International zeigt sich ein heterogenes Bild. Die Mehrheit der 65 ausgewerteten Studien findet
signifikant tiefere Fremdkapitalkosten, im Schnitt rund 100 bis 150 Basispunkte fir vollstandig
staatliche Unternehmen. Der Effekt auf die Eigenkapitalkosten hangt stark vom institutionellen Um-
feld ab: In Landern mit stabiler Governance fallt er typischerweise 50 bis 100 Basispunkte tiefer
aus.

Die internationale Praxis zeigt weiter, dass viele Staaten Wettbewerbsverzerrungen aus staatlicher
Eigentimerschaft entgegenwirken. Die OECD-Leitlinien zur Corporate Governance von SOE, die
europaischen Beihilferegeln sowie nationale Best Practices zielen auf die Gleichbehandlung staat-
licher und privater Unternehmen ab. Der Bund erfiillt die OECD-Governance-Leitlinien grundsatz-
lich. Dennoch bestehen Optimierungsmdglichkeiten: eine vertiefte buchhalterische Trennung zwi-
schen Monopol- und Wettbewerbsaktivitaten, eine transparente Zuordnung der
Finanzierungsquellen sowie Kapitalaufnahmen zu marktiiblichen Bedingungen mit standardisierter
Offenlegung. Ergéanzend kénnten eine ratingorientierte Kapitalstrukturpolitik, ein Ausgleichsmecha-
nismus flr Finanzierungsvorteile und ein regelmassiges Reporting zur Wettbewerbsneutralitat die
Governance potenziell weiter starken.



Avantages de financement des entreprises
publiques

Résumé

La présente étude analyse si, et dans quelle mesure, les entreprises appartenant & I'Etat ou
proches de celui-ci (State-owned enterprises, SOE) de la Confédération (Swisscom, la Poste/Post-
Finance et les CFF) accédent a des conditions de financement plus favorables que les acteurs
privés, ainsi que les implications qui en résultent pour la neutralité concurrentielle.

Les avantages de financement peuvent s'accompagner de colits économiques: des conditions sys-
tématiquement préférentielles peuvent engendrer des distorsions de concurrence, affaiblir les inci-
tations a l'investissement privé, conduire a une allocation inefficiente des ressources et diminuer
la pression d’efficience. En outre, des risques fiscaux peuvent apparaitre pour I'Etat si I'anticipation
d’un soutien public encourage un comportement plus risqué. En méme temps, les avantages de
financement doivent étre mis en balance avec les avantages sociétaux et stratégiques liés a la
propriété publique. Cela inclut la garantie de prestations essentielles et la stabilité dans des sec-
teurs systémiques.

L’analyse empirique indique que les SOE étudiées présentent des colts des fonds propres plus
faibles que leurs groupes de référence (peer group) privés. Les mesures estimées du risque sys-
tématique (betas) indiquent une exposition au risque inférieure a celle des entreprises du peer
group correspondant. Il en résulte des colts des fonds propres inférieurs de 0,5 a 3,3 points de
pourcentage. Il convient toutefois de relever qu’a I'exception de Swisscom, aucune des entreprises
analysées n’est cotée en bourse, ce qui implique des limitations méthodologiques importantes.

Des avantages sont également identifiables du cété de la dette. Selon 'analyse des notations fi-
nanciéres, les SOE de la Confédération bénéficient d’'un avantage de solvabilité (uplift) lié a I'at-
tente implicite ou explicite d’'un soutien étatique. Cet uplift se traduit par des colts de la dette plus
faibles, mesurables a partir des écarts de rendement entre les obligations émises par les SOE et
celles d’entreprises privées comparables. Selon I'entreprise et la période, I'avantage de finance-
ment se situe entre 18 et 41 points de base, soit dans la partie inférieure de la fourchette docu-
mentée dans la littérature internationale.

Bien que les SOE examinées bénéficient de colts de financement globalement inférieurs a ceux
de leurs concurrents privés, elles sont soumises a des exigences strictes, telles que des limites
d’endettement, un acces restreint aux marchés des capitaux et des objectifs politiques. Elles bé-
néficient ainsi de colts de capital plus faibles, mais ne peuvent en tirer pleinement parti en raison
d’une liberté d’action entrepreneuriale réduite.

Au niveau international, le tableau est hétérogéne. La majorité des 65 études analysées identifie
des colts de la dette significativement plus faibles, en moyenne de 100 a 150 points de base pour
les entreprises entiérement publiques. L’effet sur les colts des fonds propres dépend largement
du contexte institutionnel: dans les pays dotés d’'une gouvernance stable, il est généralement de
50 a 100 points de base plus faible.

Les pratiques internationales montrent également que de nombreux Etats cherchent & atténuer les
distorsions concurrentielles pouvant découler de la propriété publique. Les lignes directrices de
I'OCDE sur la gouvernance des SOE, les régles de I'Union européenne en matiére d’aides d’Etat
ainsi que les pratiques nationales visent a garantir I'égalité de traitement entre entreprises pu-
bliques et privées. La Confédération respecte dans I'ensemble les principes de gouvernance de
I’OCDE. Des améliorations demeurent toutefois possibles: un découplage comptable approfondi
entre activités monopolistiques et concurrentielles, une attribution transparente des sources de
financement ainsi que des emprunts contractés a des conditions de marché et divulgués de ma-
niére standardisée. En complément, une politique de structure du capital orientée vers un rating
cible, un mécanisme de compensation des avantages de financement et un reporting régulier sur
le principe de neutralité concurrentielle pourraient encore renforcer la gouvernance.



Vantaggi di finanziamento delle imprese
pubbliche

Riassunto

Il presente studio analizza se e in quale misura le imprese di proprieta statale o vicine allo Stato
(State-owned enterprises, SOE) della Confederazione — in particolare Swisscom, La Posta/PostFi-
nance e le FFS — beneficino di condizioni di finanziamento piu favorevoli e quali implicazioni ne
derivino per le condizioni di concorrenza.

Ai vantaggi di finanziamento possono essere associati costi economici. Costi del capitale sistema-
ticamente piu bassi possono distorcere la concorrenza, indebolire gli incentivi all'investimento pri-
vato, generare una cattiva allocazione del capitale e ridurre la pressione all’efficienza. Inoltre, sor-
gono rischi fiscali per lo Stato qualora I'aspettativa di un sostegno pubblico induca comportamenti
piu rischiosi. Al tempo stesso, i vantaggi di finanziamento vanno sempre ponderati rispetto ai be-
nefici sociali e strategici della proprieta pubblica, tra cui la garanzia di servizi essenziali e la stabilita
in settori sistemicamente rilevanti.

L’analisi empirica mostra che le SOE esaminate presentano, rispetto ai gruppi di riferimento privati
(peer group), costi del capitale proprio inferiori. L'esposizione al rischio sistematico stimata (beta)
delle SOE considerate € piu bassa di quella dei rispettivi peer group. Ne risultano costi del capitale
proprio compresi tra 0,5 e 3,3 punti percentuali al di sotto dei valori di confronto. Occorre tuttavia
considerare che, ad eccezione di Swisscom, nessuna delle imprese € quotata in borsa, il che com-
porta limitazioni metodologiche.

Anche sul fronte del capitale di terzi emergono vantaggi. In base all’analisi dei rating, le SOE della
Confederazione beneficiano di un vantaggio di merito creditizio (uplift) riconducibile all’aspettativa
implicita o esplicita di un sostegno statale. Tale uplift si traduce in costi del debito piu bassi, quan-
tificabili tramite le differenze di rendimento tra le obbligazioni delle SOE e quelle di imprese private
comparabili. A seconda dell'impresa e del periodo, il vantaggio di finanziamento varia tra 18 e 41
punti base, collocandosi cosi nella fascia inferiore dell'intervallo riportato dalla letteratura interna-
zionale.

Sebbene le SOE esaminate beneficino complessivamente di costi di finanziamento inferiori rispetto
ai loro concorrenti privati, esse sono soggette a requisiti stringenti, quali limiti all'indebitamento, un
accesso ristretto ai mercati dei capitali e obiettivi di natura politica. Ne derivano costi del capitale
piu bassi, che tuttavia non possono essere pienamente sfruttati a causa di una ridotta liberta di
azione imprenditoriale.

A livello internazionale emerge un quadro eterogeneo. La maggioranza dei 65 studi esaminati ri-
leva costi del debito significativamente piu bassi, in media di circa 100-150 punti base, per le im-
prese interamente pubbliche. L’effetto sui costi del capitale proprio dipende fortemente dal contesto
istituzionale: nei Paesi con una governance stabile esso risulta tipicamente inferiore di 50—100
punti base.

La prassi internazionale mostra inoltre che molti Stati contrastano le distorsioni concorrenziali de-
rivanti dalla proprieta pubblica. Le linee guida dellOCSE sulla corporate governance delle SOE, le
norme europee sugli aiuti di Stato e le best practice nazionali mirano alla parita di trattamento tra
imprese pubbliche e private. La Confederazione rispetta in linea di principio le linee guida OCSE
in materia di governance. Permangono tuttavia margini di miglioramento: una separazione conta-
bile piu approfondita tra attivita monopolistiche e concorrenziali, una chiara attribuzione delle fonti
di finanziamento e il ricorso a raccolte di capitale a condizioni di mercato con informativa standar-
dizzata. In aggiunta, una politica della struttura del capitale orientata ai rating, un meccanismo di
compensazione dei vantaggi di finanziamento e un reporting periodico sulla neutralita concorren-
ziale potrebbero rafforzare ulteriormente la governance.



Cost of capital advantages of state-owned
enterprises

Summary

This study examines whether state-owned or state-affiliated enterprises (state-owned enterprises,
SOEs) of the Swiss Confederation — namely Swisscom, Swiss Post/PostFinance, and SBB — ben-
efit from more favorable financing conditions, and what implications this has for competitive condi-
tions.

Financing advantages can entail economic costs. Systematically lower costs of capital may distort
competition, weaken private investment incentives, lead to capital misallocation, and reduce effi-
ciency pressure. In addition, fiscal risks arise for the state if expectations of public support induce
riskier behavior. At the same time, financing advantages must always be weighed against the social
and strategic benefits of public ownership. These include ensuring essential services and main-
taining stability in systemically important sectors.

The empirical analysis shows that the SOEs examined exhibit lower costs of equity capital than
their private reference group (peer group). The estimated exposure to systematic risk (betas) of the
SOEs considered is lower than that of the respective peer groups. As a result, equity costs are
between 0.5 and 3.3 percentage points below the benchmark values. It should be noted, however,
that—with the exception of Swisscom—none of the companies is listed on a stock exchange, which
entails methodological limitations.

Advantages are also evident on the debt side. According to the rating analysis, the federal SOEs
benefit from a creditworthiness uplift attributable to the implicit or explicit expectation of government
support. This uplift translates into lower debt costs, which can be quantified using yield differentials
between SOE bonds and those of comparable private companies. Depending on the company and
the period, the financing advantage ranges between 18 and 41 basis points, placing it at the lower
end of the range reported in the international literature.

Although the SOEs examined benefit overall from lower financing costs than their private compet-
itors, they are subject to strict requirements such as debt limits, restricted access to capital markets,
and political objectives. As a result, they enjoy lower costs of capital but cannot fully exploit them
due to reduced managerial and entrepreneurial discretion.

Internationally, the evidence is mixed. The majority of the 65 studies reviewed find significantly
lower debt costs — on average around 100 to 150 basis points — for fully state-owned enterprises.
The effect on equity costs depends strongly on the institutional environment: in countries with stable
governance, it is typically 50 to 100 basis points lower.

International practice further shows that many states address competitive distortions arising from
public ownership. The OECD Guidelines on the Corporate Governance of SOEs, European state
aid rules, and national best practices aim to ensure equal treatment of public and private enter-
prises. Switzerland broadly complies with the OECD governance guidelines. Nevertheless, there
is scope for improvement: deeper accounting separation between monopoly and competitive activ-
ities, transparent allocation of financing sources, and capital raising at market conditions with stand-
ardized disclosure. In addition, a rating-oriented capital structure policy, a compensation mecha-
nism for financing advantages, and regular reporting on competitive neutrality could further
strengthen governance.
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Einleitung

Ausgangslage

Zwischen 2000 und 2023 ist der Anteil von Unternehmen, die ganzlich oder mehrheitlich
im Staatsbesitz sind (State-owned enterprises, SOE), an den 500 umsatzstarksten Unterneh-
men der Welt von 7 auf 25 Prozent gestiegen.' Im Jahr 2023 verfiigten diese SOE iiber USD
53.5 Billionen an Vermodgenswerten und erwirtschafteten tiber USD 12 Billionen an Ertra-
gen. Rund 12 Prozent der weltweiten Marktkapitalisierung entfiel auf Unternehmen, die
zu mehr als 25 Prozent im Staatsbesitz waren. Wahrend SOE grundsatzlich ein globales
Phanomen darstellen, ist ihre Bedeutung von Land zu Land sehr unterschiedlich (vgl. Ab-
bildung 1): So etwa ist in Israel weniger als ein Prozent des Kapitals der borsenkotierten
Unternehmen im Besitz der Offentlichkeit, in Saudi-Arabien hingegen 83 Prozent.

Abbildung 1: Eigentumsanteil des Staats an borsenkotierten Unternehmen (2023)
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Quelle: OECD (2024)

In der Schweiz ist die 6ffentliche Hand im Besitz von 7 Prozent des borsenkotierten Kapi-
tals. Damit befindet sie sich leicht unter dem europaischen Durchschnitt von 8 Prozent. In
der Schweiz sind jedoch viele SOE wie Post, SBB, RUAG, Axpo oder auch die meisten Kan-
tonalbanken nicht borsenkotiert.

SOE {iibernehmen in der Regel offentliche Aufgaben, die auf soziale, wirtschaftliche oder
strategische Zielsetzungen ausgerichtet sind. Oft sind sie aber auch auf privatwirtschaftlich
gepragten Markten tatig und treten zu privaten Anbietern in Konkurrenz. Die Prasenz von
SOE wirft somit die Frage auf, wie sichergestellt werden kann, dass sowohl staatlich kon-
trollierte als auch private Unternehmen unter fairen Wettbewerbsbedingungen agieren. Ein
Level Playing Field zwischen staatlichen und privaten Unternehmen ist zentral, um Wettbe-
werbsverzerrungen zu vermeiden und die Effizienz sowie Innovationskraft der Wirtschaft
zu fordern.

1

OECD (2024), OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises.
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1.2

1.3
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Eine wichtige potenzielle Quelle von Wettbewerbsverzerrungen liegt in der Finanzierung.
SOE konnen sich aufgrund expliziter oder impliziter Staatsgarantien, erleichtertem Kapi-
talzugang oder regulatorischer Sonderbehandlung zu giinstigeren Konditionen finanzie-
ren. Solche Vorteile konnen Auswirkungen auf die Kapitalstruktur der Unternehmen ha-
ben und die Allokation von Ressourcen — insbesondere von Kapital — beeinflussen. Zu be-
rlicksichtigen ist jedoch auch, inwiefern diese Vorteile tatsachlich realisierbar sind, wenn
staatliche Unternehmen durch gesetzliche Vorgaben oder weitere regulatorische Beschran-
kungen in ihrer Finanzierung eingeschrankt werden.

Auftrag und Vorgehen

Vor diesem Hintergrund hat das Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO) bei Swiss Econo-
mics eine Studie in Auftrag gegeben, die die Finanzierungsvorteile der SOE des Bundes
untersuchen soll. Diese ist in zwei Teile gegliedert:

» Im ersten Teil soll ein systematischer Uberblick {iber die international iiblichen Ansétze
zur Schatzung der potenziellen Finanzierungsvorteile von SOE erstellt werden. Dabei
sind insbesondere die Vor- und Nachteile bestehender Methoden zu klaren. Auch sollen
die Massnahmen und Instrumente dargelegt werden, die zur Abgeltung oder zu einer
wirkungsvollen Kontrolle dieser Vorteile iiblicherweise zur Anwendung kommen.

= Der zweite Teil ist einer empirischen Analyse gewidmet. Konkret sollen die Finanzie-
rungsvorteile von Schweizer SOE geschétzt werden, namentlich der Post/PostFinance,
Swisscom und die SBB. Daraus werden mogliche Handlungsempfehlungen abgeleitet.

Struktur
Der Bericht ist wie folgt aufgebaut:

Kapitel 2 definiert den Begriff der Finanzierungsvorteile und erlautert deren wirtschaftli-
che Ursachen und potenzielle Auswirkungen.

In Kapitel 3 wird ein Kurziiberblick iiber etablierte Ansdtze zur Bestimmung von
Eigen- und Fremdkapitalkosten gegeben.

In Kapitel 4 findet sich eine systematische Auswertung internationaler Studien zu Finan-
zierungsvorteilen von SOE.

Kapitel 5 beschreibt die internationalen Leitlinien sowie die Praxis zur Sicherung eines Le-
vel Playing Field.

Kapitel 6 schitzt die Figenkapitalkosten der drei Unternehmen und fiihrt Sensitivitats- und
Robustheitsanalysen durch.

Kapitel 7 analysiert die Fremdkapitalkosten der drei Unternehmen und quantifiziert die
daraus abzuleitenden Finanzierungsvorteile.

Kapitel 8 untersucht die institutionellen Rahmenbedingungen und deren Konsequenzen
fiir Kapitalstruktur, Kapitalaufnahme und Kapitalallokation der SOE.

Kapitel 9 biindelt die zentralen Befunde und formuliert mégliche Handlungsfelder.
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Was sind Finanzierungsvorteile?

Griinde fir staatliche Beteiligungen an Unternehmen

SOE sind Ausdruck einer aktiven Industrie- und Wirtschaftspolitik, bei der der Staat nicht
nur Rahmenbedingungen setzt, sondern unmittelbar wirtschaftliche Aktivitdten beein-
flusst. Diese staatliche Prasenz in der Wirtschaft wird mit sozialen, wirtschaftlichen oder
strategischen Zielsetzungen begriindet, etwa das Bestreben nach einer hoheren Beschafti-
gung, die Erhaltung von Schliisselindustrien oder die Sicherstellung von Service-public-
Leistungen.

Weiter wird argumentiert, dass der Staatsbesitz von Unternehmen in bestimmten Situatio-
nen aus Effizienzgriinden gerechtfertigt sei. Dies gelte insbesondere fiir Unternehmen, die
in stark regulierten Markten tatig sind, denn dort konne das Management privater Unter-
nehmen nicht gleichzeitig den Anforderungen der Regulierungsbehérden und den Erwar-
tungen der Anteilseigner gerecht werden. Der Staatsbesitz kann diesen Interessenkonflikt
abmildern (Laffont und Tirole, 1991). Schliesslich wird darauf hingewiesen, dass der Staats-
besitz die Transaktionskosten staatlicher Eingriffe in wirtschaftliche Abldufe senken kann,
und solche Eingriffe notwendig sind, wenn ein Marktversagen vorliegt.”

Finanzierung von staatsnahen Unternehmen

In den Guidelines on Corporate Governance der OECD werden zwei zentrale Prinzipien be-
tont, die staatsnahe Unternehmen bei ihren wirtschaftlichen Aktivititen zu wahren haben:

* Erstens sind Gemeinwohl- und Universaldienstleistungen transparent und kostende-
ckend zu vergiiten;

= zweitens ist in wettbewerblichen Marktsegmenten ein fairer Wettbewerb sicherzustel-

len.?

Auch wenn tiiber diese Ziele weitgehend Konsens besteht, erweisen sie sich in der Praxis
als anspruchsvoll. Dies gilt insbesondere fiir die Schaffung wettbewerbsneutraler Rahmen-
bedingungen. SOE unterliegen aufgrund ihrer Unternehmensform haufig anderen rechtli-
chen und regulatorischen Vorgaben als private Unternehmen oder sie miissen aufgrund
ihres offentlichen Auftrages besondere Pflichten erfiillen.

Gerade auch die Unternehmensfinanzierung stellt eine wesentliche Herausforderung fiir
die Wettbewerbsneutralitdt dar. Als staatlich kontrollierte Akteure konnen sich SOE grund-
satzlich sowohl aus staatlichen Mitteln als auch tiber den Markt finanzieren. Die staatliche
Beteiligung kann insbesondere dazu fiihren, dass sich SOE zu Konditionen finanzieren, die
nicht marktiiblich sind, was ihnen de facto einen Vorteil gegeniiber aktuellen und potenzi-
ellen Wettbewerbern verschafft.

* OECD (2013), Balancing Commercial and Non-Commercial Priorities of State-Owned Enterprises.

3

Vgl. OECD (2024), OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises.
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Solche Vorteile konnen sich auf verschiedene Art und Weise manifestieren (vgl. Tabelle 1).
So wirken etwa implizite Staatsgarantien fiir private Investoren wie eine Versicherung und
senken das wahrgenommene Risiko und damit die Finanzierungskosten von SOE (James
& Vaaler, 2018). Konkret bieten Banken und andere Fremdkapitalgeber SOE in der Folge
bessere Konditionen an, als dies bei rein privatwirtschaftlichen Unternehmen derselben
Branche der Fall wére. Ein weiterer Vorteil kann entstehen, wenn SOE von giinstigen staat-
lichen Refinanzierungsmoglichkeiten profitieren.” Auf diese Weise tragen sie woméglich
deutlich tiefere Finanzierungskosten als private Akteure wie Banken.

Tabelle 1:  Finanzierungsquellen von SOE

Bankkredit FK ja ja gering
Handelbare Anleihe FK ja ja gering
Privatplatzierung FK ja ja gering
Staatsdarlehen FK teilw. ja hoch
Darlehen staatlicher . . .
Finanzinstitutionen FK teilw. 2 mittel
Biirgschaft / explizite Garantie aB.* teilw. teilw. hoch
Implizite Garantie a.B. nein nein mittel
Einbehaltene Gewinne / Verluste EK ja nein hoch
Staatliches Griindungskapital EK teilw. nein hoch
Aktienkapital von Dritten EK teilw. nein gering

* ausserhalb der Bilanz

Quelle: Swiss Economics auf der Grundlage von OECD (2014)

Der Staatsbesitz kann fiir ein Unternehmen aber auch zu einer Vergiinstigung der Eigen-
kapitalkosten fiihren, beispielsweise wenn der Staat eine tiefere Eigenkapitalrendite for-
dert, als dies fiir ein gegebenes Risiko marktiiblich ware, oder wenn eine Rekapitalisierung
via Subventionen erfolgt, ohne dass das Eigenkapital entsprechend zunimmt.” Oft werden
Unternehmen mit gemischter Eigentiimerstruktur auch als Trager positiver sozialer Exter-
nalititen wahrgenommen. In der Folge sind private Investoren mitunter bereit, geringere
Renditen in Kauf zu nehmen, sofern damit ein hoherer gesellschaftlicher Nutzen verbun-
den ist (Olschewski et al., 2023).

Allerdings gibt es auch Faktoren im Zusammenhang mit staatlichem Eigentum, welche die
Kapitalkosten tendenziell erhohen. Ein Beispiel ist die strategische Unsicherheit infolge

Diese Vorteile ergeben sich sowohl aus der hohen Bonitit des Staates als auch aus seiner besonders effi-

zienten Kapitalaufnahme, etwa durch Auktionen oder die Nutzung grosser, liquider Staatsanleihemarkte.
5

Vgl. OECD (2014), Financing State-Owned Enterprises.
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wechselnder politischer Mehrheitsverhaltnisse. Unklare Unternehmensziele — etwa ob tat-
sachlich eine Gewinnmaximierung verfolgt wird — erh6hen aus Sicht der Kapitalgeber das
wahrgenommene Risiko und damit die Finanzierungskosten ebenfalls (Grogaard et al.,
2019).

Finanzierungsvorteile als Ursache von volkswirtschaftlichen Kosten

Finanzierungsvorteile von SOE werfen die Frage auf, welche volkswirtschaftlichen Konse-
quenzen sich daraus ergeben. In der 6konomischen Literatur werden folgende Kosten her-
vorgehoben, deren Umfang vom Ausmass der Finanzierungsvorteile abhangt:

1. Wettbewerbsvorteile: Befiirchten Marktteilnehmer, dass SOE dank enger institutionel-
ler Verbindungen zum Staat stets giinstigere Kreditkonditionen erhalten, halt dies pri-
vate Unternehmen davon ab, im gleichen Sektor zu investieren. Wettbewerbsfahige Pri-
vatunternehmen laufen Gefahr, in ihrem Wachstum gehemmt zu werden. Die Investiti-
onsanreize bei Privaten, insbesondere bei KMU und Start-ups, werden dadurch ge-

schwicht.®

2. Fehlallokation von Ressourcen: Sind Kapital- und Fremdfinanzierungskosten kiinstlich
niedrig, kann dies zu {ibermassigen Investitionen in Projekte fiithren, die unter Markt-
konditionen nicht rentabel waren. Damit fliesst Kapital in wenig produktive Verwen-

dungen.

3. Abnehmender Effizienzdruck: Wenn SOE aufgrund vergiinstigter Finanzierungen
nicht im gleichen Ausmass dem Marktdruck ausgesetzt sind als private Unternehmen,
sinken ihre Anreize zu Kostensenkungen und Innovationen (Shleifer, 1998). So kann
langfristig sowohl die Produktivitdt der SOE selbst als auch die Innovationsdynamik in
den betroffenen Branchen leiden.’

4. Erhohte fiskalische Risiken: Fiir den Staat kann sich aus den giinstigen Kreditbedin-
gungen ein implizites Haftungsrisiko ergeben. Falls eine staatliche Rettung erwartet
wird, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass SOE hohere Risiken eingehen. Diese Moral Ha-
zard-Problematik birgt letztlich die Gefahr, dass Verluste oder Schulden eines ineffizient
wirtschaftenden SOE auf den Staatshaushalt tibergehen.

Diese Kosten sind immer gegen die oben erwdhnten, potenziellen Vorteile abzuwagen, die
aus dem Staatsbesitz entstehen (etwa die Moglichkeit zur Verfolgung gesellschaftlicher
oder strategischer Ziele, die Minderung von Zielkonflikten in stark regulierten Markten
sowie die Reduktion von Transaktionskosten).

Jaggi (2018), Staatsbetriebe verzerren den Wettbewerb.

Empirische Studien zeigen, dass Innovationstatigkeit positiv mit auslandischem institutionellem Eigentum
korreliert, weil dieses tendenziell als unabhéngiger gilt (Guadalupe et al., 2012; Simeth und Wehrheim,
2024). Da staatliche Unternehmen definitionsgemass inlandisch kontrolliert sind, konnten sie von diesen

Effekten weniger stark profitieren.
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Kosten der Finanzierung iiber Steuereinnahmen

Ein weiterer Aspekt betrifft die direkte Finanzierung von SOE iiber Staatsdarlehen oder
Kapitaleinschiisse. Wenn ein privates Unternehmen Eigenkapital aufnimmt oder Anleihen
ausgibt, stellen die Investoren bzw. die Glaubiger Mittel bereit, sofern sie eine ausreichende
Rendite (relativ zum Risiko) erwarten. Die geforderte Rendite spiegelt dabei den Preis des
Kapitals. Im Gegensatz zu privaten Unternehmen stiitzt sich der Staat aber vorwiegend auf
Steuereinnahmen (zusatzlich zur Ausgabe von Staatsanleihen, deren Riickzahlung letztlich
ebenfalls von der Fahigkeit zur Steuererhebung abhangt). Die Besteuerung ist obligatorisch
und kann soziale sowie wirtschaftliche Auswirkungen haben, da sie das Verhalten der
Menschen beeinflusst, beispielsweise durch den Anreiz mehr oder weniger zu arbeiten.®

Wird ein SOE mit Steuermitteln finanziert, miissten die durch diese Verzerrungen verur-
sachten volkswirtschaftlichen Kosten — die so genannten Marginal Cost of Public Funds
(MCPF) - bei der Evaluation eigentlich mitberticksichtigt werden. Da die staatliche Finan-
zierung 0konomische Verzerrungen impliziert, miissen auch diese Kosten durch einen hin-
reichenden gesellschaftlichen Nutzen gerechtfertigt sein, etwa bei der Erbringung zentraler
Dienstleistungen von 6ffentlichem Interesse.

Allerdings ist dabei auch zu beachten, dass ein staatliches Unternehmen das Staatsbudget
entlasten kann, etwa indem es offentliche Leistungen effizienter erbringt als eine direkte
Verwaltungslosung oder Subvention, oder indem es Ertriage erwirtschaftet, die dem Staats-
haushalt zufliessen. Der durch Steuerverzerrungen verursachte Wohlfahrtsverlust kann
durch eine entsprechende fiskalische Entlastung oder einen gesellschaftlichen Mehrwert
zumindest teilweise kompensiert werden.

Diese Verhaltensidnderungen variieren je nach Ausgestaltung des Steuersystems. Lediglich Kopfsteuern
verursachen im Prinzip keine 6konomische Verzerrung bzw. keine Effizienzverluste. Aufgrund ihrer stark

regressiven Wirkung werden sie jedoch kaum eingesetzt.
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Methoden zur Bestimmung der Finanzierungskosten

Unternehmen generieren Cashflows, die auf Eigen- und Fremdkapitalgeber verteilt wer-
den. Je volatiler die Zahlungsstréme, desto hoher die von den Investoren geforderte Ren-
dite und damit auch die Finanzierungskosten. In der Corporate Finance-Literatur wurde eine
Reihe von Methoden entwickelt, um diese Renditen zu schitzen. Ublicherweise wird dabei
zwischen Ansatzen zur Bestimmung der Eigen- und der Fremdkapitalkosten unterschieden
(vgl. Abbildung 2). In diesem Kapitel stellen wir diese Verfahren kurz vor und zeigen auf,
wie sie zur Quantifizierung und zum Vergleich von Finanzierungsvorteilen von SOE ge-
geniiber privaten Marktakteuren eingesetzt werden konnen.

Abbildung 2: Ansatze zur Schatzung der Finanzierungskosten

Gordon Growth
Modell, Claus-
Thomas, Gebhard

Erweitert um Steuern

Eigenkapital und Leverage

Finanzierungskosten

Schétzung des

Fremdkapital Kreditrisikos

1111

Quelle: Swiss Economics

Ermittlung der Eigenkapitalkosten

Zu den wichtigsten Ansatzen zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten gehdren das Divi-
dend Discount Model (DDM), das Capital Asset Pricing Model (CAPM) sowie die sogenannten
Multifaktormodelle.’

Dividend Discount Model (DDM)

Beim DDM wird der aktuelle Aktienkurs als Barwert der erwarteten Dividenden — diskon-
tiert mit der geforderten Eigenkapitalrendite 7, — betrachtet. Das wohl bekannteste DDM
ist das Gordon Growth Model:

Siehe Graham (2022) fiir die Verbreitung der verschiedenen Kapitalbudgetierungsmethoden in der Unter-

nehmenspraxis.
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wobei D, die Dividende in der ndchsten Periode, 7, die geforderte Eigenkapitalrendite und

g die als konstant angenommene Wachstumsrate der Dividende darstellt. Ist der heutige
Preis Py bekannt, kann — gegeben geeignete Annahmen beziiglich der Wachstumsrate der
Dividenden g — die Eigenkapitalrendite geschatzt werden.

Dividend-Discount-Modelle beruhen auf starken Annahmen. So wird im Gordon-Growth-
Model etwa unterstellt, dass die Dividende in alle Ewigkeit mit einer konstanten Rate
wachst; das ist selten realistisch, insbesondere bei Unternehmen in dynamischen Branchen.
Bereits kleine Anderungen der angenommenen Dividendenwachstumsrate fiihren zu deut-
lich unterschiedlichen Modellergebnissen. Dennoch wird diese Methode verwendet, um
Unterschiede in den Finanzierungskosten — insbesondere der geforderten Eigenkapitalren-
dite — zwischen staatseigenen und privaten Unternehmen zu schitzen. Voraussetzung da-
fiir sind verlassliche Informationen zum (Markt-)Wert des Unternehmens, was in der Regel
eine Borsennotierung voraussetzt.

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Das CAPM entspricht im Kern einer Gleichgewichtstheorie der Kapitalmarkte: Es erklart,
warum die erwartete Rendite eines Wertpapiers in Relation zu seinem Risiko steht.” Seit
seiner Entwicklung in den frithen 1960er Jahren ist es zu einem der meistverwendeten An-
satze in der Corporate Finance avanciert. Zu den wichtigsten Annahmen des CAPM geho-
ren, dass die Investoren ihre Portfolioallokation ausschliesslich nach Erwartungswert und
Varianz der entsprechenden Renditen vornehmen und dass sie in der Lage sind, zum risi-
kolosen Zinssatz Geld auszuleihen oder anzulegen (Perold, 2004). Die gleichgewichtige
Rendite eines Wertpapiers wird durch deren Sensitivitat gegeniiber der Gesamtmarktren-
dite bestimmt. Es gilt:

Te =1r + L(m — 77),
wobei 7, die erwartete Rendite, 7 der risikofreie Zinssatz, 1, — ¢ die Marktrisikopramie
und B (Beta) das Mass fiir die Sensitivitdt der Rendite gegeniiber dem Gesamtmarkt dar-
stellt. Diese Relation impliziert, dass nur nicht-diversifizierbares (systematisches) Risiko im

Markt mit einer Risikopramie entlohnt wird. Die erwartete Rendite bzw. die Eigenkapital-
kosten sind dann umso geringer, je kleiner das Beta."

Da dieses Modell in der Praxis typischerweise auf historischen Renditen und empirisch ge-
schatzten Risikopramien beruht, erfolgt die Bestimmung der Eigenkapitalkosten ex post —

' Das CAPM leitet die Eigenkapitalkosten aus klar definierten Risiko-Rendite-Beziehungen im Markt her,

wahrend das DDM diese lediglich unter restriktiven Annahmen implizit widerspiegelt.

" Das Beta ist proportional zur Korrelation der Wertschriftenrendite mit dem Marktportfolio. Anders als

eine Korrelation, die Werte zwischen -1 und 1 annimmt, ist das Beta unbegrenzt. Das Beta ist aber immer
dann positiv, wenn die Rendite des Unternehmens positiv mit der Marktrendite korreliert. Demnach sig-
nalisiert ein negatives Beta, dass die Anlage eine Absicherung gegen Marktrisiken darstellt.
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also anhand historischer Daten. Die auf diese Weise ermittelten Eigenkapitalkosten lassen
sich anschliessend vergleichen, etwa zwischen jenen eines SOE und denjenigen vergleich-
barer Unternehmen (Peers), die nicht im Staatsbesitz sind. Auch in diesem Fall ist eine Bor-
sennotierung erforderlich, allerdings entfallen in der Praxis die Schatzung der erwarteten
Dividenden.

Multifaktormodelle

Multifaktormodelle erganzen die CAPM-Beziehung um weitere Risikofaktoren, bertick-
sichtigen also nicht nur das Beta. Anders als dem CAPM fehlt es ihnen jedoch an einer
soliden theoretischen Grundlage. Allerdings zeigen u.a. Fama und French (1993, 2015), Car-
hart (1997) Hou et al. (2015), dass Multifaktormodelle die systematischen Renditeunter-
schiede zwischen Wertschriften besser als das CAPM erkldren. Als zusatzliche Faktoren
werden etwa die Size-Pramie (Renditeunterschied zwischen kleinen und grossen Unter-
nehmen), die Value-Pramie (Verhaltnis Buchwert zu Marktwert) oder das Momentum (die
Performance der Wertschriften in der Vergangenheit) mitberiicksichtigt.

Ermittlung der Fremdkapitalkosten

Wihrend die Eigenkapitalkosten den Renditeanspruch der Investoren widerspiegeln, ge-
ben die Fremdkapitalkosten die erwartete Verzinsung der Glaubiger an. Diese wird durch
den vereinbarten Zins sowie durch das verbundene Ausfallrisiko bestimmt. So konnen
etwa implizite Staatsgarantien das Risiko fiir die Fremdkapitalgeber beeinflussen, weil sie
die Ausfallwahrscheinlichkeit verringern. Zur Schitzung dieser Effekte kommen in der

o6konomischen Literatur hauptsachlich drei Methoden zur Anwendung;:

Yield to Maturity (YTM)

Zahlreiche Studien, deren Ergebnisse in Kapitel 4 zusammengefasst sind, verwenden den
YTM (Rendite bis zur Falligkeit) von Anleihen als Mass fiir die Kosten der Fremdfinanzie-
rung.” Die ermittelten Finanzierungskosten staatseigener Unternehmen lassen sich an-
schliessend mit den entsprechenden Kosten privater Marktteilnehmer vergleichen. Diese
Methode setzt allerdings voraus, dass liquide Anleihen emittiert wurden, um eine aktuelle
Marktbewertung zu ermoglichen. Zu beriicksichtigen ist zudem, dass sich Anleihen ver-
schiedener Emittenten in Merkmalen wie Laufzeit, Duration (Zinssensitivitat) und weiteren

Eigenschaften unterscheiden konnen, die ebenfalls einen Einfluss auf den Preis — und damit

2" Der YIM bezeichnet die jahrliche Durchschnittsrendite, die ein Anleger erhilt, wenn er eine Anleihe zum

aktuellen Marktpreis kauft und bis zur Endfalligkeit halt, wobei alle Couponzahlungen piinktlich erfol-
gen. Dabei berticksichtigt der YTM sowohl die laufenden Zinszahlungen als auch mogliche Kursgewinne
oder -verluste, wenn die Anleihe unter oder iiber dem Nennwert gekauft wurde.
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auch auf die Rendite — haben. Um fiir diese Effekte zu kontrollieren, kénnen geeignete sta-

tistische Verfahren angewendet werden."

Ratingbasierte Ansitze

Der Rating-Ansatz dient nicht der direkten Schatzung der Finanzierungskosten eines Un-
ternehmens, sondern seiner Bonitiat bzw. seines Kreditrisikos. Schlechtere Ratings gehen in
der Regel mit hoheren Refinanzierungskosten einher. Finanzierungsvorteile staatseigener
Unternehmen lassen sich somit indirekt ableiten — etwa durch den Vergleich ihrer Ratings
mit jenen dhnlicher Unternehmen ohne Staatsbeteiligung. Einige Ratingagenturen verof-
fentlichen zusatzlich kontrafaktische Bewertungen, die angeben, welches Rating ein SOE
im hypothetischen Fall vollstandiger Privatisierung erhalten wiirde. Die Differenz zwi-
schen effektivem und kontrafaktischem Rating kann mithilfe historischer Renditespreads
zwischen Ratingstufen in einen quantitativen Finanzierungsvorteil {ibersetzt werden.

Optionsbasierte Ansitze

Bei den optionsbasierten Ansétzen steht ebenfalls das Kreditrisiko im Vordergrund, nicht
die Schiatzung der Finanzierungskosten. Dabei wird die Staatsgarantie als Option model-
liert: Es wird angenommen, dass bei einem Credit Event (z.B. Ausfall wegen Insolvenz des
Unternehmens) diese Option ausgetibt wird, wodurch die Glaubiger vom Staat einen zu-
satzlichen Schutz fiir ihr Engagement erhalten. Im urspriinglichen Modell von Merton
(1974) tritt der Ausfall ein, wenn der Marktwert der Unternehmensaktiva zum Falligkeits-
termin der Verbindlichkeiten unter dem Nominalwert der Schulden liegt. Die Ausfallwahr-
scheinlichkeit ist damit endogen und hangt direkt von der Kapitalstruktur des Unterneh-
mens ab. Zusammen mit der Recovery Rate (dem erwarteten Riickzahlungsanteil im Fall
eines Defaults), bestimmt die Ausfallswahrscheinlichkeit ex ante die Kreditrisikokosten fiir
die Fremdkapitalgeber. Diese modellgeschatzte Pramie kann dann mit der tatsdachlich beo-
bachteten Pramie verglichen werden, wie sie sich etwa aus dem Preis von gehandelten Ab-
sicherungsinstrumente wie Credit Default Swaps (CDS) ableiten lasst.” Liegt diese Pramie
signifikant unter dem modellgeschitzten Wert, wird dies als Hinweis fiir Finanzierungs-
vorteile durch implizite Staatsgarantie interpretiert. Aus der Differenz zwischen den beo-
bachteten und den geschatzten Werten ldsst sich der Wert der Staatsgarantien fiir die
Fremdkapitalgeber ableiten.

" Varianten dieser Methoden bestehen darin, vereinbarte Zinssatze von Bankkrediten oder die Finanzausga-

ben gemass der Finanzbuchhaltung ins Verhéltnis zum herrschenden Fremdkapitalzins zu setzen. Letzte-
rer Ansatz setzt seinerseits voraus, dass entweder regelmassig neue Kreditvertrage abgeschlossen werden
oder die Laufzeit der Kredite geniigend kurz ist, um marktnahe Konditionen adaquat abzubilden. Unter
den gidngigen Reporting-Standards werden Verbindlichkeiten ndmlich zum Nominalwert, nicht zum

Marktwert bilanziert.

' Ein CDS ist ein Finanzderivat, mit dem sich ein Kaufer gegen das Ausfallrisiko eines Schuldners absichern

kann, indem er regelmassige Pramien an die Gegenpartei zahlt. Im Falle eines Kreditausfalls erhélt der

Kéufer des CDS eine Ausgleichszahlung vom Verkaufer.
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Ubersicht der Literatur

In diesem Kapitel geben wir einen Uberblick {iber Studien, die sich mit dem Vergleich zwi-
schen den Finanzierungskosten staatlicher und privater Unternehmen befassen. Zur Iden-
tifikation relevanter Studien wurden Recherchen in den wissenschaftlichen Datenbanken
Scopus, Web of Science und Google Scholar durchgefiihrt.” Ergidnzt wurde diese Auswahl
durch Publikationen aus institutionellen Quellen, etwa der OECD und des Internationalen
Wahrungsfonds (IMF).

Im Zentrum der Auswertung stehen zwei Ziele: Erstens sollten Arbeiten beriicksichtigt
werden, die die Voraussetzungen fiir eine verlassliche Anwendung beschreiben, methodi-
sche Vor- und Nachteile beleuchten und ihr Vorgehen transparent darstellen. Zweitens
wird eine strukturierte Ubersicht zentraler Schitzergebnisse erstellt, die das Ausmass po-
tenzieller Finanzierungsvorteile unter verschiedenen Rahmenbedingungen - etwa nach
Land, Branche oder Art der Staatsbeteiligung — aufzeigt.

Wahl der relevanten Literatur

Unsere Literaturrecherche hat 65 Publikationen identifiziert, die zwischen 1998 und 2025 in
begutachteten Publikationen erschienen sind.” 27 Studien (42 Prozent) befassen sich mit
den Finanzierungskosten staatlicher Unternehmen, 35 Prozent mit den impliziten Staatsga-
rantien (Implicit Government Guarantee, IGG) flir private Unternehmen, wéhrend 8 Prozent
die Auswirkungen staatlicher Beteiligungen durch Staatsfonds (Sovereign Wealth Funds,
SWF) untersuchen (vgl. Tabelle 2). Zehn Publikationen konnten keiner dieser Kategorien
eindeutig zugewiesen werden.

Ein grosser Teil der Studien (50 von 65 bzw. 77 Prozent) untersucht den Einfluss staatlichen
Eigentums oder staatlicher Garantien auf die Fremdkapitalkosten. Demgegeniiber sind
Analysen zu den Eigenkapitalkosten deutlich seltener. Methodisch greifen die Publikatio-
nen auf verschiedene der zuvor dargestellten Ansatze zuriick, wobei der Vergleich von An-
leiherenditen am hdufigsten Anwendung findet (35 von 65 bzw. 54 Prozent). Insbesondere
bei der fiir diese Studie relevanten Kategorie der SOE dominiert die Ermittlung der Fremd-
kapitalkosten auf Basis gehandelter Anleihen (21 von 27 bzw. 78 Prozent), gefolgt vom Ra-
ting-Ansatz (22 Prozent). Bei der Untersuchung impliziter Staatsgarantien kommt neben
dem Anleihevergleichsansatz auch der optionspreistheoretische Ansatz zur Anwendung.

° Diese Auswahl wurden punktuell durch die KI-Anwendung consensus.app erganzt.

"® Die Liste der im Rahmen der Analyse beriicksichtigten Literaturquellen kann auf Anfrage bei den Autoren

bezogen werden.
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Bemerkenswert ist, dass etwa die Halfte aller Studien schwergewichtig chinesische Unter-
nehmen untersucht.” Branchenbezogen entfillt etwa ein Drittel der analysierten Arbeiten
auf den Finanzsektor.

Tabelle 2: Merkmale der beriicksichtigten Literatur (Anzahl Artikel)

Art der Staats- . . . Ban-
. Artikel YTM Ratings CDS Sonst EK FK China
beteiligung ken
Staatsbesitz (SOE) 27 21 6 0 0 6 21 15 4
Staatsfonds (SWF) 5 2 1 1 1 1 4 0 0
Implizite Staatsga-
. 23 9 2 6 6 8 15 14 12
rantie (IGG)
Ubrige /mehrere 10 3 3 3 1 0 10 3 3
Alle 65 35 12 10 8 15 50 32 19

Quelle: Swiss Economics

Geschatzte Vorteile bei der Fremdkapitalbeschaffung

Nachfolgend werden die Ergebnisse der ausgewahlten Studien sowohl quantitativ als auch
qualitativ zusammengefasst. Aus Griinden der Praktikabilitdt wurde dabei eine gezielte
Auswahl getroffen. Der Fokus liegt auf Arbeiten, die den Einfluss staatlicher Beteiligungen
auf die Finanzierungskosten analysieren, insbesondere im Kontext von SOE und Staats-
fonds. Zudem wurde die Auswahl bewusst auf Studien eingegrenzt, die globale Daten oder
Daten aus Industrieldndern verwenden, da diese den grossten Bezug zu vorliegender For-
schungsfrage aufweisen.

Dartiber hinaus mussten die herangezogenen Arbeiten vergleichbare Messgrossen verwen-
den. Zur besseren Vergleichbarkeit wurden die Ergebnisse der bertiicksichtigten Studien
zudem in ein einheitliches Mass {iberfiihrt: die Veranderung der Rendite bis zur Falligkeit
(YTM) infolge einer Erhohung des staatlichen Kapitalanteils um einen Prozentpunkt.
Schliesslich konzentriert sich unsere Auswahl auf neuere und/oder vielzitierte Arbeiten.
Insgesamt wurden 16 Publikationen identifiziert, die diesen Auswahlkriterien entsprechen.
Davon analysieren 13 Studien die Auswirkungen direkter Staatsbeteiligungen auf die
Fremdkapitalkosten von SOE, wahrend drei Arbeiten Beteiligungen durch Staatsfonds un-
tersuchen. Die zentralen Ergebnisse sind in Tabelle 3 dargestellt.

” Diese Studien sind vor allem nach 2016 erschienen. In diesem Jahr kam es erstmals zu einer Welle von
Zahlungsausfallen staatlicher Unternehmen auf dem chinesischen Anleihemarkt (vgl. Geng und Pan,
2024).
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Tabelle 3: Auswirkung der Staatsbeteiligung auf die Fremdkapitalkosten

SOE -1.21 0.28 -4.32 0.00 13
SWF 0.64 0.81 0.79 0.24 3
alle -0.86 0.32 -2.69 0.01 16

* Auswirkung (in Basispunkten) der Erhohung der Staatsbeteiligung um 1 Prozentpunkt auf die Fremdkapital-
kosten; *Standardfehler der mittleren Effekte der betrachteten Studien.

Quelle: Swiss Economics

Diese Werte basieren auf einer Regression, welche die zentralen Schatzresultate der beriick-
sichtigten Studien synthetisiert und deren durchschnittliche marginale Effekte quantifi-
ziert. Aus der Analyse lassen sich folgende Schliisse ziehen:

= Staatsbeteiligungen korrelieren tendenziell mit niedrigeren Fremdkapitalkosten. So
fithrt beispielsweise eine Erhohung des staatlichen Kapitalanteils von 0 auf 50 Prozent
zu einem Riickgang der Fremdkapitalkosten um durchschnittlich 43 Basispunkte. Dies
folgt aus dem mittleren Effekt aller Unternehmen (-0.86) unter Annahme eines konstan-
ten marginalen Effekts.

= Dieser Effekt ist bei SOE besonders ausgepragt. Hier betragt der durchschnittliche Effekt
-1.21 Basispunkte pro Prozentpunkt Staatsanteil. Dies entspricht einer Reduktion der
Finanzierungskosten um rund 60 Basispunkte bei einer Erhohung des Staatsanteils von
0 auf 50 Prozent. Umgekehrt wiirde die Privatisierung eines vollstdndig staatlichen Un-
ternehmens die Fremdkapitalkosten um mehr als einen Prozentpunkt erhéhen.

* Bei Beteiligungen durch Staatsfonds (SWF) zeigt sich hingegen ein gegenteiliges Ergeb-
nis (wobei das Ergebnis statistisch nicht signifikant ist). Die wenigen verfiigbaren Stu-
dien deuten darauf hin, dass eine Erhchung des SWEF-Anteils um einen Prozentpunkt
mit einem Anstieg der Finanzierungskosten um durchschnittlich 0.64 Basispunkte ein-
hergeht.

Obwohl die Mehrheit der Studien einen Finanzierungsvorteil von Unternehmen mit Staats-
beteiligung findet, zeigt sich eine gewisse Heterogenitiat zwischen den Modalitaten der Be-
teiligung. Insbesondere fithren Staatsfonds tendenziell zu hoheren Finanzierungskosten
(Ghouma et al., 2022; Ouni et al., 2024). Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Ratingagen-
turen und Glaubiger davon ausgehen, dass Staatsfonds die Qualitat der Governance beein-

trachtigt, etwa durch eine Senkung der Transparenz.

Geschatzte Vorteile bei der Eigenkapitalbeschaffung

In der empirischen Literatur finden sich zahlreiche Studien, die die Ex-post-Performance
von SOE im Vergleich zu rein privaten Unternehmen zu schatzen versuchen (vgl. Box 1).
So fithren Tihanyi et al. (2019) eine Meta-Analyse von 210 Studien durch, in denen die Per-
formance unterschiedlich definiert wird (unter anderem als Aktienkursentwicklung, als
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Gewinnmarge, Return on Equity oder Market-to-Book-Ratio). Insgesamt zeigt die Analyse
eine leicht unterdurchschnittliche Performance staatseigener Unternehmen im Vergleich zu
privaten Unternehmen. Dieser Effekt ist besonders ausgepragt, wenn der Staat eine domi-
nante Rolle einnimmt, etwa als Alleinaktionar.

Box 1: Ex-post- und Ex-ante-Eigenkapitalrenditen

Die geforderte Eigenkapitalrendite stellt ex ante die (Opportunitdts-)Kosten des Eigenkapitals fiir
die Aktionadre dar. Es ist also die Rendite, die Aktionare vor der Investitionsentscheidung als ange-
messene Entschadigung fiir das von ihnen getragene Risiko verlangen. Erst wenn das Unterneh-
men ex post eine tatsdchliche Figenkapitalrendite (ROE) erzielt hat, die iiber dieser Hiirde liegt, hat
das Unternehmen Wert fiir die Aktionare geschaffen.

Im Dividend Discount Model (DDM) ergibt sich die geforderte Eigenkapitalrendite 7. aus
re=D1/Po +g,

wobei D: die erwartete Dividende des nachsten Jahres und g die nachhaltige Wachstumsrate ist.
Fiir gegebene erwartete Dividendenzahlungen (definiert durch D: und g) bedeutet ein tieferer Ak-
tienkurs Pohohere geforderte Eigenkapitalkosten.

Auch die Europdische Kommission analysierte 2016 die Rentabilitdt von SOE in den EU-
Landern, insbesondere in den neuen Mitglieds’caaten.18 Auch diese Studie stellt fest, dass
SOE im Vergleich zu privatwirtschaftlichen Unternehmen im gleichen Sektor eine gerin-
gere Performance aufweisen.

Vergleichsweise wenige Studien schédtzen hingegen die ex ante geforderte Eigenkapitalren-
dite von SOE. Eine Ausnahme stellen Ben-Nasr et al. (2012) dar, die das Dividend Discount
Model verwenden, um die geforderte Eigenkapitalrendite zu bestimmen. Sie untersuchen
eine Stichprobe von 236 Unternehmen, die zwischen 1987 und 2006 privatisiert worden
sind. Sie finden, dass SOE tendenziell hohere Ex-ante-Eigenkapitalkosten als vergleichbare
Privatunternehmen aufweisen. Nach ihren Schdtzungen steigen die Eigenkapitalkosten
von SOE um 26 Basispunkte pro Prozentpunkt Staatsbeteiligung. Dieser Effekt ist jedoch in
Landern mit hochwertigen institutionellen Rahmenbedingungen weniger ausgepragt.

Zu gegenlaufigen Ergebnissen kommen hingegen zwei neuere Studien der Weltbank und
des IMF." Erstere analysiert Rechnungslegungsdaten von Unternehmen in 24 européaischen
Landern und zeigt, dass staatseigene Unternehmen von tieferen Eigenkapitalkosten profi-
tieren — im Durchschnitt um rund einen Basispunkt pro Prozentpunkt staatlicher Beteili-
gung. Zu dhnlichen Ergebnissen kommt die Studie des IMF: Auch sie schitzt, dass SOE

" Publications Office (2016), State-owned enterprises in the EU — Lessons learnt and ways forward in a post-

crisis context.
19

Siehe Didier, T., & Cusolito, A. P. (2024), Unleashing Productivity through Firm Financing. und IMF
(2020), State-Owned Enterprises: The Other Government (Chapter 3, pp. 47-74).
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insgesamt iiber Finanzierungsvorteile verfiigen, was auf eine implizite staatliche Garantie
und einen privilegierten Marktzugang hindeutet.

Diese Befunde deuten darauf hin, dass staatliche Beteiligungen tendenziell mit tieferen Fi-
nanzierungskosten verbunden sind. Das Ausmass dieses Effekts kann jedoch vom institu-
tionellen Umfeld beeinflusst werden. Einzelne Studien zeigen, dass robuste Governance-
und Rechtsrahmen — wie sie in Industrielandern iiblich sind — den Effekt staatlicher Betei-
ligungen auf die Finanzierungskosten abschwéachen konnen. In Landern mit hohen institu-
tionellen Standards diirften entsprechende Kostenvorteile daher weniger ausgepragt sein.
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Gewabhrleistung gleichwertiger Wettbewerbsbedingungen

Im Zusammenhang mit der Finanzierung staatlicher Unternehmen spielen die Regeln zur
Gewdhrleistung eines fairen Wettbewerbs eine zentrale Rolle. Diese Regeln reichen von
rechtsverbindlichen Vorgaben — etwa dem Beihilfeverbot in der EU — bis zu Soft-Law-In-
strumenten, die als Referenzrahmen fiir die Corporate Governance von SOE dienen.

In zahlreichen Landern, darunter auch in der Schweiz, wurden bereits Rahmenkonzepte
entwickelt, um mit diesen Herausforderungen umzugehen. Dieses Kapitel bietet einerseits
einen kompakten Uberblick iiber internationale Best-Practice-Ansétze. Andererseits wird
die Praxis der Européaischen Union skizziert, mit Fokus auf die Beihilferegeln. Schliesslich
werden die wichtigsten, heute geltenden Corporate-Governance-Leitsdtze der Eidgenos-
senschaft fiir bundesnahe Unternehmen aufgefiihrt.

OECD-Leitlinien
Die Empfehlungen der OECD zur Corporate Governance von SOE (OECD GCG) schaffen

einen internationalen Referenzrahmen.” Darunter fallen auch Bestimmungen zur Sicher-
stellung eines Level Playing Field zwischen SOE und den tibrigen Unternehmen. Der Publi-
kation der OECD liegen folgende allgemeine Prinzipien zugrunde:

* Mehrwert fiir die Gesellschaft: Das oberste Ziel staatlicher Unternehmensbeteiligungen
muss darin bestehen, langfristig einen Mehrwert fiir die Gesellschaft zu schaffen (OECD
GCG ILA). Bei der Entscheidung, ob ein Unternehmen in staatlichem Besitz bleiben soll,
ist zu priifen, ob nicht mittels alternativer Massnahmen wie Privatisierung, Regulierung,
Subventionen, Steuern, 6ffentliche Auftrage oder der Griindung staatlicher Institutionen
eine effizientere Zielerreichung moglich ist.

= Service-Public-Verpflichtungen: Allféllige Service-Public-Auftrdge von SOE miissen
klar definiert werden, um eine prézise Zuordnung von Kosten und Erlosen zu gewahr-
leisten. Die Netto-Kosten solcher Verpflichtungen sollen separat abgegolten werden, um
Quersubventionierungen zu vermeiden. Dies kann z.B. durch eine strukturelle oder
buchhalterische Trennung zwischen den Geschiftsbereichen erreicht werden (OECD
GCGIIL.C)."

* Regulatorischer Rahmen: Der regulatorische Rahmen (z.B. Steuern, Konkursrecht) darf
SOE im Vergleich zu Privatunternehmen nicht bevorzugen (OECD GCG IILE).

* OECD (2024), Recommendation of the Council on Guidelines on Corporate Governance of State-Owned

Enterprises.

' Wobei das Kosten-Nutzen Verhaltnis einer Trennung abgewogen werden sollte, da der Nutzen einer Tren-

nung die Kosten nicht zwingend tiberwiegt (OECD GCG IIL.C.1 Annotations). Ein Ansatz hierzu ist z.B. in
Swiss Economics (2016) zu finden.
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Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung: Fiir SOE miissen sowohl bei der Eigenkapital-
als auch bei der Fremdkapitalbeschaffung grundsatzlich marktiibliche, kommerzielle
Bedingungen gelten (OECD GCG IILF).

Objektive und marktorientierte Grundlagen: Geschaftsbeziehungen, auch mit Finan-
zinstituten, sollen auf objektiven, marktorientierten Grundlagen beruhen (OECD GCG
IIL.F.1). Ansonsten kénnen sich SOE einer wichtigen Quelle der Marktiiberwachung ent-
ziehen, wodurch ihre Anreizstruktur moglicherweise verzerrt wird, was zu tibermassi-
ger Verschuldung, ineffizientem Ressourceneinsatz und Marktverzerrungen fiihren

kann.

Keine wettbewerbsverzerrenden staatlichen Garantien: Staatliche Garantien oder
sonstige Unterstiitzungen miissen klar ausgewiesen werden und diirfen nicht zu einer
finanziellen Bevorzugung von SOE fiihren (OECD GCG IILF.2).

Marktiibliche Renditen: SOE sollen nachhaltige Renditen erzielen, die mit den Renditen
privater Unternehmen vergleichbar sind — ausser im Rahmen der oben erwahnten Ser-
vice-Public-Verpflichtungen, die separat abgerechnet werden sollen (OECD GCG
III.F.4). Wichtig ist, dass die Renditeerwartungen das Risikoprofil und die Kapitalstruk-
tur von SOE reflektieren.

Transparenz: Transparenz beziiglich der Finanzierungskonditionen (sowohl fiir Eigen-
als auch fiir Fremdkapital) ist essenziell, um faire Wettbewerbsverhaltnisse zu sichern.

Mit diesen Prinzipien zielt die OECD darauf ab, die Finanzierung von SOE so zu steuern,

dass einerseits die notwendige Stabilitdt und Investitionskraft sichergestellt ist, anderer-

seits aber auch funktionierender Wettbewerb und das 6ffentliche Interesse gewahrt bleiben.

Best Practices im Bereich der Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung

In einer ergédnzenden Publikation gibt die OECD konkrete Empfehlungen zur Vermeidung

von Finanzierungsvorteilen.” Fiir die Fremdkapitalfinanzierung wird geraten, auf impli-

zite und direkte Garantien zu verzichten. Diese versprechen zwar kurzfristig Stabilitat, fiih-

ren aber zu Wettbewerbsverzerrungen und weiteren Kosten (vgl. Abschnitt 2.3). Stattdes-

sen sollen marktbasierte Finanzierungsansatze verfolgt werden, darunter:

Marktgerechte Kreditvergabe: SOE sollten keine Finanzierungskonditionen erhalten,
die giinstiger sind als jene von vergleichbaren privaten Unternehmen. Eine marktge-
rechte Kreditvergabe verhindert Wettbewerbsverzerrungen.

Transparente Darstellung der Fremdkapitalverpflichtungen: Fremdkapitalaufnahmen
und die damit verbundenen Verpflichtungen sollen offen kommuniziert werden. Nur
so konnen alle Stakeholder — auch potenzielle Investoren — nachvollziehen, ob staatliche

22

OECD (2024), Ownership and Governance of State-Owned Enterprises 2024. Auch die Weltbank bietet
eine vergleichbare Ubersicht, die jedoch stirker auf die Gegebenheiten in Schwellenldandern ausgerichtet
ist; vgl. Weltbank (2014), Corporate Governance of State-Owned Enterprises.
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Unterstiitzung oder Subventionen geflossen sind. Eine getrennte Darstellung marktba-
sierter und subventionierter Finanzierungsquellen ist essenziell.

» Offenlegungspflichten: Die OECD empfiehlt eine transparente Offenlegung von Staats-
garantien, Subventionen und anderen staatlichen Unterstiitzungsmassnahmen - falls
diese notwendig sind, um ungerechtfertigte Wettbewerbsvorteile und asymmetrische
Information moglichst zu verhindern.

Dariiber hinaus werden auch ausgewdahlte nationale Beispiele prasentiert und diskutiert
(vgl. Box 2).

Eine wichtige Empfehlung der OECD im Hinblick auf die Eigenkapitalfinanzierung von
SOE besteht darin, Regeln fiir die Ausschiittung von Dividenden festzulegen. Konkret soll
die Dividendenpolitik explizit mit dem Ziel einer optimalen Kapitalstruktur verkniipft
werden. Die Hohe der Dividenden soll so festgelegt werden, dass das Unternehmen ein im
Voraus angestrebtes Verhaltnis erfiillt. Dadurch soll der Bezug tibermassiger Dividenden
oder die Thesaurierung der Gewinne verhindert werden.” Eine mdoglichst optimale Kapi-
talstruktur liegt im Interesse des Staates als Eigentiimer und ist auch der langfristigen fi-
nanziellen Gesundheit sowie den strategischen Zielen des Unternehmens zutraglich. Aust-
ralien und Neuseeland verfolgen beispielsweise eine Dividendenpolitik, die an die Einhal-
tung eines angestrebten Kreditratings gekoppelt ist. Eine alternative Regelung besteht in
Richtlinien, die einen Mindestanteil des Gewinns festlegen, der den Unternehmensreserven
zuzufiihren ist, oder vorsehen, dass bestimmte strategische Ziele erreicht werden miissen,
bevor eine Dividendenausschiittung erfolgen darf.

? Gemiss der OECD kann eine iibermassige Dividendenrendite SOE an einer effizienten und nachhaltigen

Leistung hindern.
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Box 2: Australiens Competitive Neutrality Policy

Seit Mitte der 1990er Jahre verfolgt Australien im Rahmen der National Competition Policy und des
Competition Principles Agreement das Prinzip der Competitive Neutrality. Fiir bedeutende staatliche
Unternehmen sieht dieser Rahmen unter anderem vor, dass sie einem mit privaten Unternehmen
vergleichbaren Steuer- und Regulierungsregime unterliegen und fiir staatlich garantierte Schulden
Garantiegebiihren entrichten miissen, welche die Wettbewerbsvorteile aus der Staatsgarantie weit-
gehend neutralisieren sollen.**

Auf dieser Grundlage haben mehrere australische Jurisdiktionen — besonders New South Wales —
Mechanismen entwickelt, um potenzielle Finanzierungsvorteile mittels sogenannter debt guarantee
fees auszugleichen.” Deren Hohe richtet sich nach der geschitzten Differenz zwischen dem hypo-
thetischen Stand-alone-Rating eines SOE und dem Rating, das aufgrund der impliziten staatlichen
Unterstiitzung resultiert.

Wie die jiingere Praxis zeigt, wird dieser Anspruch allerdings nicht durchgehend erfiillt. So stellte
das Australian Government Competitive Neutrality Complaints Office (AGCNCO) 2024 fest, dass
Australia Post die Anforderungen der Debt Neutrality im Rahmen der geltenden Wettbewerbsneut-
ralitatspolitik nicht einhalt. Der Bericht vergleicht den tatsachlichen Emissionsspread der Anleihen
mit einem Benchmark-Spread, der dem geschatzten Stand-alone-Rating ohne staatliche Untersttit-
zung entspricht. Aus der Differenz dieser Spreads werden die jahrlichen Zinsersparnisse abgeleitet.
Obwohl der Bericht klare Finanzierungsvorteile identifiziert, hat Australia Post bislang keine ent-
sprechenden Ausgleichszahlungen geleistet.”

Staatliche Beihilfen in der EU

Im EU-Binnenmarkt sind staatliche Massnahmen grundsatzlich untersagt, wenn sie unter
Einsatz 6ffentlicher Mittel einzelnen Unternehmen einen selektiven Vorteil gewéhren und
dadurch den Wettbewerb verfélschen (Artikel 107 Absatz 1 AEUV). Staatliche Zahlungen
an SOE oder andere Unternehmen sind damit nicht generell ausgeschlossen. Ausnahmen
vom allgemeinen Beihilfeverbot sind vorgesehen, wenn die positiven Auswirkungen der
Beihilfe auf die Volkswirtschaft die Nachteile {iberwiegen. Ausgleichszahlungen fiir
Dienstleistungen von allgemeinem wirtschaftlichem Interesse (DAWI) konnen das Beihil-
feetikett ganz vermeiden, miissen aber gewisse Kriterien erfiillen. Diese sogenannten Alt-
mark-Kriterien umfassen: einen eindeutig definierten 6ffentlichen Auftrag, im Voraus fest-
gelegte Berechnungsparameter, das Verbot einer Uberkompensation sowie die Auswahl
des Leistungserbringers iiber ein wettbewerbliches Verfahren oder den Kostenvergleich

24

Vgl. OECD (2012). Competitive Neutrality: Maintaining a Level Playing Field between Public and Private
Business.
25

Vgl. NSW Independent Pricing and Regulatory Tribunal (2022), Competitive Neutrality Workshop.

% Vgl. Australian Government Competitive Neutrality Complaints Office (2024). Australia Post - Competi-

tive neutrality investigation report.

Finanzierungsvorteile von Staatsunternehmen | 19/77


https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2012/09/competitive-neutrality_g1g1eaf0/9789264178953-en.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2012/09/competitive-neutrality_g1g1eaf0/9789264178953-en.pdf
https://www.ipart.nsw.gov.au/sites/default/files/cm9_documents/Slides-Competitive-neutrality-workshop-3-Private-businesses.PDF
https://www.pc.gov.au/competitive-neutrality/investigations/australia-post/
https://www.pc.gov.au/competitive-neutrality/investigations/australia-post/

swiss
economics

mit einem effizient gefiihrten Musterunternehmen.” Sind die Altmark-Kriterien erfiillt,
liegt kein wirtschaftlicher Vorteil («Begiinstigung bestimmter Unternehmen» gemaéss Art.
107(1) AEUV) und somit keine Beihilfe vor.

Dariiber hinaus hat die Kommission die sogenannte allgemeine Gruppenfreistellungsver-
ordnung (AGVO) fiir staatliche Beihilfen erlassen.” Damit erklért sie ausgewahlte Beihilfe-
kategorien — sofern sie bestimmte Voraussetzungen erfiillen — pauschal fiir mit dem EU-
Recht vereinbar und befreit sie zugleich von der Anmelde- und Genehmigungspflicht. Die
AGVO wurde beispielsweise im Jahr 2023 fiir Massnahmen im Bereich Klimaschutz, Was-
serstoff und Halbleitertechnologie (Green Deal) temporér {iberarbeitet.”

Im Jahr 2023 beliefen sich die staatlichen Beihilfen auf EUR 187 Mrd. bzw. 1.1 Prozent des
BIP der EU-Mitgliedlandern.” Die Hauptziele der staatlichen Beihilfen liegen in den Berei-
chen Umweltschutz und Energieeinsparung, regionale Entwicklung sowie der Férderung
von F&E-Investitionen. Mit Abstand am héaufigsten wurden Subventionen in Form von
nicht riickzahlbaren Zuschiissen und Zinsvergiinstigungen gewdhrt, gefolgt von steuerli-
chen Vergilinstigungen.

Finanzierungsvorteile als Beihilfen

Als staatliche Beihilfen gelten insbesondere Finanzierungsvorteile, die einem bestimmten
Unternehmen oder einer Unternehmensgruppe selektiv zugutekommen. Entscheidend ist
dabei, ob eine Beglinstigung gegeniiber marktiiblichen Bedingungen besteht — etwa durch
eine Finanzierung unterhalb des Marktzinses (vgl. Box 3). Zudem muss die Massnahme
den Wettbewerb (potenziell) verfalschen und den Handel zwischen Mitgliedstaaten beein-
trachtigen. Kann der Staat hingegen nachweisen, dass er sich wie ein privater Investor oder
Kreditgeber verhalten hat, besteht kein Vorteil gemass Art. 107(1) AEUV. Die Transaktion
erfolgt unter normalen Marktbedingungen. Die Entscheidungspraxis der Kommission und
die Unionsgerichte haben hierzu einen Priifungsansatz entwickelt: den Market Economy
Operator (MEO)-Test.™

" In der Praxis ist es fiir Mitgliedstaaten oft schwierig, diese Kriterien (v. a. das vierte) einzuhalten. Deshalb

werden staatliche Ausgleichszahlungen fiir DAWI in der Regel als Beihilfen qualifiziert und dann im
Lichte der einschlagigen Sekundéarrechtsinstrumente der Kommission genehmigt.

Vgl. die Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission vom 17. Juni 2014.

28

29

Vgl. die Verordnung (EU) 2023/2832 der Kommission vom 13. Dezember 2023 zur Anderung der AGVO.

* Vgl. European Commission (2024), Scoreboard State Aid 2024.

31

Vgl. Claici, A. und E. Pau (2019), Economics in State Aid. Copenhagen Economics.
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Box 3: Implizite und explizite Staatsgarantien im Fall von La Poste

Zwischen 1991 und 2013 war die franzosische Post (La Poste) als Etablissement public i caractére in-
dustriel et commercial (EPIC) organisiert. Nach franzosischem Recht sind EPIC-Unternehmen insol-
venzfest; Glaubiger durften davon ausgehen, dass der Staat die Verbindlichkeiten jederzeit ab-
deckt. Die EU-Kommission stellte 2006 fest, dass diese unentgeltliche Staatsgarantie die Fremdka-
pitalkosten kiinstlich senkt und daher eine staatliche Beihilfe darstellt. Sie ordnete ihre Abschaf-
fung an. Frankreich focht den Befund erfolglos vor dem EuG und dem EuGH an.” Im Jahr 2013
wurde La Poste in eine Aktiengesellschaft iiberfiihrt. Damit unterliegt das Unternehmen nun dem
allgemeinen Insolvenz- und Gesellschaftsrecht.”

Giinstigere Finanzierungskonditionen, die sich ein staatseigenes Unternehmen am Kapital-
markt aufgrund der Markterwartung einer staatlichen Unterstiitzung im Notfall sichern
kann, stellen fiir sich genommen noch keine staatliche Beihilfe im Sinne des EU-Rechts dar.
Voraussetzung fiir eine Beihilfe ware, dass der Staat eine ausdriickliche Garantie abgibt
oder eine bilanzwirksame Risikoiibernahme vorgenommen hat, die einen selektiven Vor-
teil begriindet. Diese Logik wurde mehrfach vom Gericht der EU (EuG) und vom Europa-
ischen Gerichtshof (EuGH) bestitigt.” In Bezug auf die beihilferechtliche Beurteilung von
Finanzierungskonditionen verfiigt die EU iiber ein breites Instrumentarium, etwa zur Be-
rechnung von Prémien fiir staatliche Garantien und Biirgschaften.”

Schliesslich ist die Foreign Subsidies Regulation (FSR) zu erwdhnen, die Ende 2022 von der
EU angenommen wurde und seit Oktober 2023 angewendet wird.” Die FSR zielt auf Sub-
ventionen oder finanzielle Beitrdge, die von drittstaatlichen Akteuren (also ausserhalb der
EU) gewdhrt werden, und zwar in Fillen, in denen diese Beitrage Unternehmen zugute-
kommen, die im EU-Binnenmarkt aktiv sind. Konkret muss ein Unternehmen mit mdogli-
cher drittstaatlicher Unterstiitzung (z.B. staatliches Eigentum), das an einer Fusion, einer
Ubernahme oder einer offentlichen Ausschreibung in der EU beteiligt ist, einen spezifi-
schen Test durchlaufen. Dieser priift unter anderem, ob der Erwerber durch staatliche Un-
terstiitzung aus Drittstaaten wettbewerbliche Vorteile erhalt.”

32

Vgl. die entsprechenden Urteile T-154/10 des EuG und C-559/12 P des EuGH.

* Vgl. dazu auch C. Vannini (2018), Statut d'établissement public et aides d'état.

34

Vgl. dazu u.a. die Urteile C-482/99 («Stardust Marine») und C-520/07 («<MTU Friedrichshafen») des EuGH.

35

Ein Beispiel ware die Mitteilung 2008/C 155/02 vom 20.6.2008.

% Vgl. Verordnung (EU) 2022/2560 {iber den Binnenmarkt verzerrende drittstaatliche Subventionen.

¥ Die FSR ist damit von anderen Regulierungen wie die nationalen Investitionskontrollen zu trennen. Diese

zielen vorwiegend auf den Schutz der 6ffentlichen Ordnung, Sicherheit und Souveranitat der Mitglied-

staaten.
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Corporate-Governance-Grundsatze des Bundes

Die Schweiz orientiert sich an den OECD-Leitlinien zur Corporate Governance und hat ein
einheitliches Steuerungsmodell fiir bundesnahe Unternehmen etabliert, bezeichnet als Eig-
nerstrategie. Dieses Modell beruht auf vier Ebenen:™

1. Gesetzlicher Rahmen: Die organisationsrechtlichen Erlasse des Bundes (namentlich das
Postorganisationsgesetz, das SBB-Gesetz und das Telekommunikationsunternehmungs-
gesetz) legen den Unternehmenszweck bzw. die Hauptaufgaben, die Eigentumsverhalt-
nisse (Mehrheitsbeteiligung des Bundes) sowie die grundlegende Organisations- und
Fiihrungsstruktur der Unternehmen fest. Facherlasse (Postgesetz, Eisenbahngesetz und
Fernmeldegesetz) konkretisieren die fachlichen Vorgaben fiir die Aufgabenerfiillung
der Unternehmen.

2. Public-Corporate-Governance-Leitsdtze: Erganzend hat der Bund allgemeine Corpo-
rate-Governance-Leitsitze erlassen.” In 37 Leitsitzen wird festgelegt, wie verselbstin-
digte Einheiten organisiert, gefithrt und beaufsichtigt werden sollen. Die Leitlinien be-
stimmen Grundsétze zur Rechtsform, Verantwortlichkeiten, Finanzierung, Transparenz
und zur Abgrenzung von Markt- und Monopolaufgaben. Ein zentrales Prinzip ist die
Trennung der Eigentiimerrolle des Bundes von seiner Funktion als Regulator.

3. Strategische Ziele des Bundesrats: Alle vier Jahre setzt der Bundesrat strategische Ziele
fiir jedes Unternehmen fest, darunter Erwartungen an betriebswirtschaftliche Effizienz,
Wettbewerbsfahigkeit und Service Public. Ebenfalls wird tiblicherweise eine Verschul-

dungsobergrenze definiert.

4. Unternehmensstrategie: Verwaltungsrat und Management entwickeln die operative
Unternehmensstrategie, mit der die Eignerziele umgesetzt werden. Der Bund nimmt be-
wusst keine Detailsteuerung vor.

Zu diesen Steuerungselementen kommen noch Kontrollinstanzen hinzu. Post, SBB und
Swisscom berichten dem Bund jédhrlich {iber die Zielerreichung und die Geschaftsergeb-
nisse; der Bundesrat legt seinerseits dem Parlament Rechenschaft ab. Bei vollstandig bun-
deseigenen Unternehmen genehmigt der Bund den Geschéftsbericht. Externe Instanzen
verstarken die Kontrolle: Die Revisionsstellen priifen die Jahresrechnungen; die Eidgenos-
sische Finanzkontrolle sowie sektorielle Aufsichtsbehorden wie BAV, BAKOM oder Post-
Com fiihren bei Bedarf Sonderpriifungen durch. Schliesslich {ibt das Parlament eine {iber-
geordnete politische Oberaufsicht aus.

Vermeidung von Finanzierungsvorteilen

In den Leitsdtzen wird betont, dass Tatigkeiten im Wettbewerb strikt von iibertragenen
Monopol- oder hoheitlichen Aufgaben getrennt werden miissen. Dafiir ist insbesondere

* Vgl. dazu Bundesrat (2021), Eignerstrategie des Bundesrates fiir die verselbststandigten Einheiten des

Bundes.

° Diese wurden 2024 zuletzt aktualisiert. Vgl. EFV (2024), Corporate Governance Grundlagen.
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eine Spartenrechnung vorgeschrieben, die Transparenz schaffen soll. Ebenso ist die diskri-
minierende Nutzung von Informationen oder Ressourcen aus dem Monopolbereich zu ver-
meiden. Ziel ist es, gleiche Wettbewerbsbedingungen gegentiber privaten Marktakteuren
sicherzustellen.

Die Leitsdatze 12 und 15a legen zudem fest, dass Finanzierungsvorteile im Bereich der selbst-
gewahlten Tatigkeiten im Wettbewerb zu vermeiden sind. Das heisst: Verselbstandigte Ein-
heiten, die als Aktiengesellschaften organisiert sind und am Markt auftreten, sollen nicht
aufgrund ihrer staatlichen Beherrschung von giinstigeren Finanzierungsbedingungen pro-
fitieren konnen. Kredite, Garantien oder implizite staatliche Sicherheiten diirfen nicht ge-
nutzt werden, um Wettbewerber zu verdrangen oder sich Vorteile gegeniiber privaten Un-

ternehmen zu verschaffen.
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Schatzung der Eigenkapitalkosten

In diesem Kapitel werden die Eigenkapitalkosten der drei SOE des Bundes Swisscom,
Post/PostFinance und SBB untersucht. Zunachst stellen wir die Methode vor, mit der die
Eigenkapitalkosten ermittelt werden. Anschliessend werden die Schatzungen und deren
Interpretation prasentiert.

Verwendete Methodik

Zur Schatzung der Eigenkapitalkosten wenden wir das CAPM an (vgl. Abschnitt 3.1). Es
handelt sich um eine etablierte und praxiserprobte Methode, die sich auch fiir unsere Da-
tenlage eignet.” Wie in Abbildung 3 schematisch dargestellt, basiert das CAPM auf drei
zentralen Parametern. Risikofreier Zinssatz und Marktrisikopramie spiegeln die Bedingun-
gen des Kapitalmarkts wider und gelten daher fiir alle untersuchten Unternehmen gleich-
ermassen, wahrend das Beta einen unternehmensspezifischen Parameter darstellt.

Abbildung 3: Schatzung der Eigenkapitalkosten

Risikofreier Durchschnittsrendite 10-
Zinssatz jihriger Bundesobligationen
Eigenkapitalkosten .
(Untersuchungs- Beta (*) Regresstf)nsantflyse
unternehmern) e Akt:enprezsrend_:te auf
Marktrendite
L Historische Aktien-Uberrendite

* Fiir SBB und Post anhand von gegeniiber risikofreiem Zinssatz

Vergleichsunternehmen

Quelle: Swiss Economics
Um den Einfluss staatlicher Eigentiimerschaft auf die Eigenkapitalkosten zu ermitteln, stel-
len wir diese den geschatzten Eigenkapitalkosten unter der Annahme einer hypothetischen
privaten Eigentiimerschaft gegeniiber. Dafiir wahlen wir einen Vergleichsgruppen-Ansatz:

% Auf alternative Verfahren wurde aus mehreren Griinden verzichtet. Das DDM setzt voraus, dass ein Un-

ternehmen regelmassig Dividenden ausschiittet, dass diese in enger Beziehung zur kiinftigen Ertragslage
stehen, dass die Dividendenentwicklung verlasslich prognostiziert werden kann und dass ein stabiles
langfristiges Wachstum vorliegt. Diese Voraussetzungen sind bei den Bundeunternehmen — ebenso bei
den Vergleichsunternehmen — nur eingeschrénkt erfiillt. Auch reagiert das DDM empfindlich auf kleine
Anderungen in den Annahmen zum Dividendenwachstum oder zur Ausschiittungsquote. Multifaktoren-
modelle hingegen erfordern umfangreiche historische Datenreihen. Diese liegen auf Unternehmensebene —
insbesondere fiir nicht kotierte oder staatsnahe Unternehmen — nicht in der erforderlichen Tiefe und Gra-
nularitat vor.
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Fiir jedes der SOE des Bundes identifizieren wir eine Gruppe moglichst dhnlicher Unter-
nehmen (Peers) — mit vergleichbarem Geschiftsfeld und Risikoprofil —, die sich jedoch in
privater Hand befinden. Bei der Berechnung der Eigenkapitalkosten bleiben dabei risiko-
freier Zinssatz und Marktrisikopramie unverandert; lediglich die systematische Risikoex-
position wird durch das Beta der privatwirtschaftlichen Vergleichsgruppe ersetzt. Fiir die
Schatzung der Betas der SOE wenden wir je nach Datenverfiigbarkeit zwei unterschiedliche

Ansatze an:

= Swisscom ist borsenkotiert und das Beta kann direkt geschatzt werden. Es ldsst sich aus
der Aktienkursentwicklung des Unternehmens relativ zum Marktindex bestimmen.

» Fiir SBB und Post/PostFinance ist das nicht moglich, da diese Unternehmen nicht an der
Borse kotiert sind. In solchen Fallen greifen wir auf borsenkotierte Vergleichsunterneh-
men aus verwandten Branchen mit staatlicher Beteiligung zuriick.

Die Schatzungen der Eigenkapitalkosten von Post, PostFinance und SBB sind deshalb als
Anndherungswerte zu verstehen. Der Einsatz von Vergleichsgruppen ist zwar ein giangiges
Verfahren zur Bestimmung von Betas und Eigenkapitalkosten nicht kotierter Institute; un-
ternehmensspezifische Besonderheiten (etwa regulatorische Restriktionen oder Unter-
schiede in den Geschéftsmodellen) kénnen jedoch zu Abweichungen fiihren. Die Resultate
sind daher mit der gebotenen Vorsicht zu interpretieren. Fiir die SBB gilt zudem, dass nicht
wettbewerbliche Geschiftsbereiche in dieser Studie ausser Betracht bleiben. Insbesondere
ist der Infrastrukturbereich nicht einbezogen. Die Vergleichsgruppe der SBB umfasst folg-
lich primar Logistik- und Bahnverkehrsunternehmen.

Einfluss der Kapitalstruktur

Die Betas der SOE des Bundes bzw. ihrer Vergleichsunternehmen werden mittels Regres-
sionsanalyse geschitzt. Das geschidtzte Beta misst die Sensitivitdt der Aktienrendite gegen-
iiber Marktschwankungen unter Beriicksichtigung des tatsachlichen Verschuldungsgrads
eines Unternehmens (deshalb spricht man auch von levered beta). Je hoher jedoch der
Fremdkapitalanteil, desto grosser in der Regel das Risiko fiir die Eigenkapitalgeber. Da sich
die Kapitalstruktur der SOE von jenen ihrer jeweiligen Peers unterscheidet, werden die ge-
schatzten Betas der Peers in einem ersten Schritt in «unverschuldete» Betas (unlevered betas,
auch asset beta genannt) umgerechnet. Das unverschuldete Beta beschreibt das Risiko des
Unternehmens, wenn es ausschliesslich mit Eigenkapital finanziert wére. Es ist damit un-
abhangig von der Kapitalstruktur. Anschliessend wird es an die Kapitalstruktur der indi-
viduellen SOE angepasst, um relevered betas zu schitzen, d.h. Betas, die das Risiko der spe-
zifischen Kapitalstruktur des SOE reflektieren."

H Vgl. Anhang A.2.3 fiir eine Erklarung von levered und unlevered Beta, der Rolle der Kapitalstruktur sowie

der Beschreibung der ermittelten Kapitalstruktur pro SOE.
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Schatzung der Marktparameter

Die Herleitung der Marktparameter erfolgt auf Basis langfristiger Kapitalmarktdaten.”
Diese Kombination verbindet eine zeitnahe Messung der systematischen Risikoexposition
mit einer stabilen Schatzung der zentralen Kapitalmarktparameter.

= Der risikofreie Zinssatz 1y wird anhand der historischen Rendite zehnjahriger Schwei-
zer Bundesobligationen bestimmt. Dieser wird {iber ein Zeitfenster von 5 Jahren gemit-
telt.

= Die erwartete Aktienmarktrendite 1, entspricht der Summe aus der realen historischen
Aktienmarktrendite (Total Return) ab 1926 und der langfristigen Inflationserwartung ge-
mass Schweizerischer Nationalbank (SNB).*

Beide Grdssen basieren auf einem historischen Durchschnitt, wobei die reale Aktienmarkt-
rendite zusatzlich um Inflationserwartungen adjustiert wird. Daraus lasst sich die Markt-
risikopramie (MRP) bilden, die der Differenz zwischen der erwarteten Aktienmarktrendite
und dem risikolosen Zinssatz (ry — 7¢) entspricht. Abbildung 4 zeigt die Entwicklung der
geschatzten Marktparameter fiir die Jahre 2015 bis 2024.

Abbildung 4: Entwicklung der Marktparameter 2015-2024
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Risikoloser Zinssatz = = —Marktrisikopramie Erwartete Aktienmarktrendite
Quelle: Swiss Economics

Aus Abbildung 4 ist ersichtlich, dass die erwartete Aktienmarktrendite in den vergangenen
zehn Jahren nur geringe Schwankungen aufwies. Dynamischer entwickelte sich hingegen
der risikolose Zinssatz: Sein Tiefpunkt lag im Jahr 2020 bei -0.50 Prozent, ehe er bis 2023

. Vgl. dafiir beispielsweise die Bestimmung der Eigenkapitalkosten in der Verordnung iiber die Flughafen-

gebiihren oder in der Stromversorgungsverordnung,.

* Dies entspricht etwa der regulatorischen Praxis des Bundesamts fiir Energie (BFE); vgl. Stromversorgungs-

verordnung,.
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auf 1.05 Prozent anstieg. Entsprechend war die Entwicklung der Marktrisikopramie in ers-
ter Linie durch die Veranderungen des risikolosen Zinssatzes bestimmt.”

Schatzung der Betas und der Eigenkapitalkosten

Tabelle 4 fasst unsere Schatzergebnisse fiir die SOE zusammen. Wie beim risikofreien Zins-
satz 77 wurden die unternehmensspezifischen Betas (8y,5,) tiber eine Fiinfjahresperiode
geschitzt.” Die daraus abgeleiteten Eigenkapitalkosten () beziehen sich auf den Stichtag
31. Dezember 2024.

Tabelle 4: Geschéatzte Betas und EK-Kosten der SOE und ihrer Vergleichsgruppen

Asset-Beta (8y)

SOE 0.32 0.51 0.54 0.41
Nicht-staatliche Peers 0.49 0.69 0.63 0.46
Relevered Beta (8;)

SOE 0.68 0.57 0.81 0.51
Nicht-staatliche Peers 1.14 0.77 0.96 0.59

Eigenkapitalkosten (1)

SOE 5.27% 4.49% 6.24% 4.06%
Nicht-staatliche Peers 8.65% 5.91% 7.35% 4.60%
Differenz Eigenkapitalkosten -3.38% -1.42% -1.11% -0.54%

Bemerkungen: Stichtag der Analyse ist der 31.12.2024. Die Betas wurden {iber eine Fiinfjahresperiode
(01.01.2020 bis 31.12.2024) geschatzt und anhand der Harris-Pringle-Formel unlevered sowie relevered. Der risi-
kolose Zinssatz wird als durchschnittliche Rendite schweizerischer Staatsanleihen {iber das gleiche 5-Jahres-
Fenster berechnet und betrégt rr = 0.332 Prozent. Die erwartete Marktrendite betrédgt r;,, = 7.625Prozent.

Quelle: Swiss Economics

Die Schatzung zeigt, dass die SOE durchgehend niedrige Betas aufweisen; sie liegen deut-
lich unter 1. Sie reagieren damit weniger stark auf Marktschwankungen als der

™ Dies deckt sich mit der Literatur. Wright, Mason und Miles (2003) schreiben beispielsweise «there is consid-

erably more uncertainty about the true historic risk-free rate, and hence the equity premium, than there is about the
market return itself. The historic size of the equity premium is still the subject of considerable puzzlement and contro-
versy amongst academics; but this is largely due to the historic behaviour of the risk-free rate [...]. In contrast, [...]
the equity return has, over reasonably long samples, been fairly stable both over time, and across different markets»
(S. 4).

* Konkret wurde das Basismodell mit Tagesdaten vom 1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2024 geschétzt.

Fiir Sensitivitdtsanalysen kamen alternativ andere Zeitfenster zum Einsatz. Weitere Einzelheiten zur
Schiatzmethode, den verwendeten Daten und Sensitivitdtsanalysen finden sich im Anhang A.3.
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Gesamtmarkt, dessen Beta definitionsgemiss 1 betrégt.” Dies schldgt sich in geschitzten
Eigenkapitalkosten nieder, die zwischen 4.0 Prozent (Swisscom) und 6.5 Prozent (SBB) lie-
gen, wahrend die geforderte Marktrendite 7.6 Prozent betragt.

Auch im Vergleich zu den privatwirtschaftlichen Peer-Gruppen weisen die SOE geringere
Eigenkapitalkosten auf. So liegen die asset betas von Swisscom, PostFinance, Post und SBB
jeweils unterhalb oder am unteren Ende der Vergleichswerte. Gleiches gilt fiir die relevered
betas. Insgesamt bewegen sich die geschatzten Eigenkapitalkosten 0.5 bis 3.3 Prozentpunkte
unter den Vergleichswerten der privaten Referenzunternehmen.”

Die PostFinance weist den grossten Unterschied in den Eigenkapitalkosten zur Vergleichs-
gruppe auf. Die Differenz ist insbesondere seit 2020 stark angewachsen (vgl. auch Abschnitt
6.4). Generell konnte die Differenz zwischen privaten und staatsnahen Banken —neben dem
tieferen Risiko, das mit einer Staatsbeteiligung einhergeht —, auch darauf zuriickzufiihren
sein, dass staatsnahe Banken eher stabile Geschaftsmodelle mit regionalem Fokus betreiben
und deshalb gegebenenfalls von den Turbulenzen ab dem Jahr 2020 (Corona-Krise, Ban-
kenkrise) weniger betroffen waren. Im Gegensatz zu privatwirtschaftlichen Banken, die
teilweise starker im Investment Banking oder im internationalen Geschaft tatig sind, fokus-
sieren staatsnahe Banken (z.B. auch die Kantonalbanken, die Teil der Vergleichsgruppe der
PostFinance sind) auf risikodrmere Kernaktivititen. Hinzu kommt die Tatsache, dass die
PostFinance in ihren Aktivitaten regulatorisch stark eingeschrankt ist: Geméass dem Postor-
ganisationsgesetz darf sie keine Kredite und Hypotheken an Dritte vergeben (Art. 3 Abs. 3
POG). Das reduzierte Risiko fiihrt somit tendenziell zu einer tieferen geforderten Rendite
und somit zu niedrigeren Eigenkapitalkosten.

Sensitivitatsanalyse

Zur Uberpriifung der Ergebnisse wurden mehrere Robustheitstests durchgefiihrt.

Schatzperioden

Als Erstes wurde die Schdtzperiode variiert: Die Betas wurden rollierend fiir den Zeitraum
2015 bis 2024 bestimmt, jeweils auf Basis einer Fiinfjahresperiode.” Dadurch werden kurz-
fristige Schwankungen geglattet. Zusatzlich zu den Punktschatzungen weisen wir in Ab-
bildung 5 die 95-Prozent-Konfidenzintervalle fiir die Finanzierungsvorteile (also die

* Dies kann teilweise mit ihrer Sektorzugehorigkeit erklart werden, wie die Betas der Peer-Gruppen zeigen,

die — ausser bei der PostFinance - ebenfalls unter 1 liegen. D.h. die Sektoren schwanken weniger stark als

der Gesamtmarkt.

" Es ist anzumerken, dass das unlevering bei Banken (hier: PostFinance) zu bedingt vergleichbaren Ergebnis-

sen fiihrt, da Kundeneinlagen als operative Verbindlichkeiten Teil des Geschaftsmodells sind und nicht als

klassisches Fremdkapital betrachtet werden konnen (Baker et al., 2020).

* Rollierend bedeutet, dass der Unterschied in den Anleihenindizes zu jedem Zeitpunkt auf einem Durch-

schnitt der letzten funf Jahre beruht.
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Differenz zwischen den Eigenkapitalkosten der vier SOE mit ihren jeweiligen staatlichen

Vergleichs- und der Peer-Gruppe) aus.”

Abbildung 5: Differenz der Eigenkapitalkosten in Prozentpunkten
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Quelle: Swiss Economics

Die Differenzen der Eigenkapitalkosten der untersuchten Unternehmen weisen zwischen

2015 und 2024 eine gewisse Fluktuation auf. Die Entwicklung der Differenz zwischen den

SOE ist dabei heterogen. Bei der Post, der PostFinance und der SBB ist die Eigenkapitalkos-

tendifferenz wahrend der gesamten Zeitspanne negativ. D.h. die Unternehmen (bzw. ihre

staatliche Vergleichsgruppe) hatten wahrend der ganzen Untersuchungsperiode tiefere Fi-

genkapitalkosten als die Unternehmen der nicht-staatlichen Vergleichsgruppe. Die entspre-

chende Differenz fiir die Swisscom fluktuierte hingegen um null; sie hatte teilweise tiefere

und teilweise hohere Eigenkapitalkosten als die Unternehmen der nicht-staatlichen Ver-

gleichsgruppe.

49

Fiir die Schatzung der Konfidenzintervalle aggregieren wir die Standardfehler der einzelnen Beta-Schit-

zungen innerhalb einer Vergleichsgruppe unter der Annahme, dass die Schatzfehler der Unternehmen

perfekt korreliert sind. Diese Annahme ist konservativ und fiihrt zu tendenziell hoheren Standardfehlern

auf Gruppenebene.
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Beriicksichtigung des Leverage

Im Sinne eines zweiten Sensitivitdtstests wurde die Robustheit der Resultate auf die Unle-
vering-Formeln untersucht. In der Praxis gibt es dabei grundsatzlich zwei Formeln, die fiir
das unlevering und relevering der Betas verwendet werden:

* Die Harris-Pringle-Formel behandelt die Steuerersparnis aus Fremdkapital so, als ware
sie Teil des Eigenkapitals. Diese Methode wird haufig verwendet, wenn davon ausge-
gangen wird, dass der Verschuldungsgrad im Zeitverlauf schwankt.

= Die Hamada-Formel beriicksichtigt, dass Fremdkapital durch den steuerlichen Zinsab-
zug giinstiger wird, und setzt diesen Effekt ins Verhaltnis zwischen verschuldetem und
unverschuldetem Beta. Sie eignet sich vor allem, wenn ein konstanter Verschuldungs-
grad unterstellt wird.”

Die Ergebnisse in Tabelle 4 wurden anhand der Harris-Pringle-Formel berechnet. Wie sich
zeigt, sind die Ergebnisse nicht abhangig von der Wahl der Umrechnungsformel. Unter
Verwendung der Hamada-Formel bewegen sich die berechneten Differenzen der Figenka-
pitalkosten auf praktisch demselben Niveau wie bei Anwendung der Harris-Pringle-For-

mel.

Anpassungen der Betas

Als dritten Sensitivitatstest wurden in der Praxis giangige Beta-Anpassungen untersucht.
Da Betas aus historischen Renditedaten geschitzt werden, spiegeln sie vergangene Markt-
verhaltnisse wider und liefern nur eine Naherung fiir die zukiinftige Risikoexposition. Um
dies zu beriicksichtigen, haben sich verschiedene Anpassungsmethoden etabliert:

= Die Blume-Anpassung geht davon aus, dass Betas langfristig zum Marktdurchschnitt
von 1 zuriickkehren. Sie korrigiert die Betas in diese Richtung, indem sie einen gewich-
teten Durchschnitt aus eins (gewichtet mit einem Drittel) und dem geschatzten Beta (ge-
wichtet mit zwei Drittel) berechnet.

* Die Vasicek-Anpassung kombiniert die berechneten Betas ebenfalls mit dem Referenz-
wert von eins. Je nach statistischer Verlasslichkeit der Betaschatzung (d.h. in Abhéngig-
keit der Standardabweichung) wird starker oder schwéacher an den Referenzwert ange-
lehnt.”

Die Ergebnisse in Tabelle 4 wurden ohne Anpassungen ausgewiesen. Es zeigt sich, dass die
Ergebnisse fiir Swisscom und PostFinance nicht iiber die gesamte Beobachtungsdauer ro-
bust auf die Blume- bzw. Vasicek-Anpassungen reagieren. Das heisst, wird angenommen,
dass sich die Betas iiber die Zeit in Richtung 1 bewegen, fallen die Differenzen in den Ei-
genkapitalkosten zwischen Swisscom und PostFinance und ihren nicht-staatlichen Peers
weg.

% Vgl. Anhang A.2.2 fiir die Herleitung der beiden Formeln.
o Vgl. Anhang A.2 4 fiir die verwendeten Formeln.
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Anzahl im Durchschnittsfenster beriicksichtigte Jahre

Letztlich haben wir die Robustheit der Ergebnisse, auf die im Durchschnittsfenster bertick-
sichtigte Anzahl Jahre, untersucht. Die Ergebnisse in Tabelle 4 wurden anhand einer Fiinf-
jahresperiode berechnet. Alternative Berechnungen mit einem Durchschnittsfenster, das
ein oder drei Jahre berticksichtigt, zeigen, dass die Grosse der Eigenkapitalkostendifferen-
zen vergleichbar bleibt.

Zusammenfassung

Tabelle 5 fasst die angewendeten Sensitivitatsanalysen pro SOE zusammen.

Tabelle 5: Zusammenfassung Sensitivitatsanalysen Eigenkapitalkosten

Schitzperioden v v v x
Beriicksichtigung des Leverage v v v v
Anpassungen der Betas x v v x

Anzahl im Durchschnittsfenster beriick- v v v v

sichtigte Jahre

Anmerkung: Ein Hakchen bedeutet, dass die Resultate, wie sie in Tabelle 4 ausgewiesen werden, auf den jewei-
ligen Sensitivitatstest robust sind.

Quelle: Swiss Economics

Die durchgefiihrten Sensitivitdtsanalysen zeigen somit, dass die Schdtzungen der Eigenka-
pitalkostendifferenzen weitgehend robust sind. Insbesondere die Variation der Schatzperi-
ode, die Wahl der Unlevering-Formel sowie die Lange des Durchschnittsfensters haben kei-
nen wesentlichen Einfluss auf die Ergebnisse. Einschrankungen bestehen jedoch beziiglich
den untersuchten Beta-Anpassungen; hier sind die Resultate fiir einzelne SOE nicht durch-
gehend statistisch signifikant. Insgesamt bestdtigen die Analysen die Verlasslichkeit der
Hauptergebnisse, auch wenn einzelne methodische Annahmen im Detail zu gewissen Ab-
weichungen fithren kénnen.

Einordnung der Ergebnisse

Fiir die Einordnung dieser Resultate weisen wir auf die in Abschnitt 4.3 zusammengefasste
Literatur hin. Diese zeigt ein heterogenes Bild. Der Einfluss staatlicher Eigentiimerschaft
auf die Figenkapitalkosten ist stark kontextabhdngig und nicht eindeutig. Einerseits profi-
tieren staatsnahe Unternehmen hdufig von impliziten Garantien, politischem Riickhalt und
verlasslicher Finanzierung, was ihre Risikopramien senkt. Andererseits konnen politische
Einflussnahme, schwache Corporate Governance oder ineffiziente Zielvorgaben zu hohe-
ren Eigenkapitalkosten fithren. Besonders in Landern mit starken rechtsstaatlichen Institu-
tionen und glaubwiirdiger staatlicher Unterstiitzung — wie etwa der Schweiz — ist tenden-
ziell mit tieferen Eigenkapitalkosten zu rechnen.
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Neben einem direkten Effekt der Staatseigentiimerschaft kommen mehrere, teils tiberlap-
pende Kanile in Betracht:™

1. Geschiftsstruktur und Regulierungsgrad: In den Netz- und Monopolbereichen konnen
Konzessionen und langfristige Vertrage die Cashflow-Volatilitdt dampfen, was die Betas
senkt. Bei der Schweizer Post wirkt der langfristige Leistungsauftrag des Bundes fiir die
Grundversorgung stabilisierend: Er sichert {iber mehrere Jahre Einnahmen und redu-
ziert die konjunkturelle Abhangigkeit. Bei Swisscom haben die Konzessionen im Mobil-
funkbereich und langfristige Vorleistungsvertrage im Festnetz- und Breitbandgeschaft
einen dhnlichen Effekt. Dies reduziert die Schwankungen der Cashflows und damit das
systematische Risiko, was zu tieferen Betas fiihrt.

2. Nachfrageprofil: Basisdienstleistungen (Kommunikation, Zahlungsverkehr, Logistik,
Mobilitdt) sind bis zu einem gewissen Grad konjunkturunabhéngig; die systematischen
Risiken sind deshalb in solchen Bereichen eher gering. Fiir die Schweizer Post bedeutet
dies etwa, dass der Zahlungsverkehr iiber PostFinance, der Transport von Paketen und
der universelle Postdienst auch in Rezessionen auf hohem Niveau weiterlaufen. Bei
Swisscom gilt Ahnliches: Mobilfunk- und Festnetzabonnements, Internetanschliisse und
geschaftskritische Kommunikationsdienste fiir Unternehmen werden auch bei schwa-
cher Konjunktur kaum gekiindigt oder reduziert. Die konjunkturresistente Nachfrage
dampft die Ertragsvolatilitat und fiihrt zu vergleichsweise geringen systematischen Ri-
siken — und damit tendenziell zu tieferen Betas.

3. Stabile Investitionspolitik: Geringere Volatilitdt in den Investitionsausgaben (Capex)
und bei den Akquisitionen kénnen das unternehmerische Risiko reduzieren. Bei der SBB
ist die Investitionstatigkeit stark durch langfristige, vom Bund genehmigte und finan-
zierte Ausbau- und Erhaltungsprogramme gepragt, wie etwa die STEP-Ausbaupro-
gramme im Bahnnetz oder der Unterhalt des Rollmaterials nach festen Zyklen. Grossere
Akquisitionen im klassischen Sinn sind selten, da die SBB primar in ihrem bestehenden
Monopol- und Konzessionsbereich operiert und Expansionen ins Ausland nur in eng
umrissenen Geschéftsfeldern (z.B. SBB Cargo International) erfolgen.

? Unsere Schiétzung isoliert den Gesamteffekt des Staatsbesitzes, trennt die erwahnten Kandale jedoch nicht

kausal. Die Resultate sind daher als assoziativ zu interpretieren.
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Schatzung der Fremdkapitalkosten

Methodik

Zur Schatzung der Fremdkapitalkosten der SOE greifen wir auf einen ratingbasierten An-
satz zuriick.” Je hoher das wahrgenommene Risiko eines Unternehmens, desto mehr Zins
verlangen Investoren fiir das geliehene Kapital. Dieses Risiko wird durch das Kreditrating
eingeschatzt. Wie stark sich das Rating auf die Fremdkapitalkosten auswirkt, zeigt exemp-
larisch der Vergleich der annualisierten Renditen (Yield to Maturity) der iBoxx-Indizes fiir
Unternehmensanleihen nach Ratingstufen (vgl. Abbildung 6). Hohere Bonitat ist dabei sys-
tematisch mit tieferen Renditen verbunden. Im Einklang mit der in Kapitel 4 zusammenge-
fassten Literatur ist daher auch hier zu erwarten, dass ein besseres Rating infolge staatlicher
Eigentlimerschaft zu tieferen Fremdkapitalkosten fiihrt.

Abbildung 6:Rendite von Unternehmensrenditen nach Kreditrating (EUR)
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Quelle: Swiss Economics basierend auf iBoxx Corporate Bond Indices

Swisscom, die Post und die PostFinance verfiigen iiber 6ffentliche Kreditratings, ausgestellt
von den Kreditratingagenturen Moody’s (Swisscom) und Standard & Poor’s (Swisscom,
Post, PostFinance). In den Erlauterungen zu ihren Ratings geben die Ratingagenturen an,
welches Rating die SOE ohne staatliche Unterstiitzung erhalten wiirden (stand-alone credit
profile, SACP).” Der Unterschied zwischen dem tatséchlichen Kreditrating und dem SACP
zeigt den Einfluss der Staatsbeteiligung auf die Bonitdtsbeurteilung (Uplift).

** Andere in Abschnitt 3.2 erérterte Methoden — der YTM- und der CDS-Ansatz — lassen sich vorliegend

nicht anwenden: Zum einen verfiigt lediglich Swisscom {iiber 6ffentlich gehandelte Anleihen. Zum ande-
ren existieren CDS zwar ebenfalls nur fiir Swisscom, doch sind sie wenig liquide und werden nur selten

gehandelt, was sie als verldssliche Datenbasis fiir eine fundierte Analyse untauglich macht.
54

SACP ist ein Begriff von Standard & Poor’s; Moody’s spricht vom Baseline Credit Assessment (BCA).
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Ratingagenturen quantifizieren diesen Einfluss typischerweise in Notches, also Bewertungs-
stufen, um darzustellen, in welchem Ausmass die Staatsndhe das Rating dandert (vgl. Ab-
bildung 7).”

Abbildung 7: Anpassung des Kreditratings aufgrund von Staatseigentum

Einschitzung Ratingagentur Anpassung Rating

Credit Rating
“...the privatization of the company AAA
could lead to a one-notch downgrade to Credit Rafine mit
align the rating with its stand-alone credit AA+ 1t anng
fa & - Staatqelgenmm
profile” AA ‘4—‘
- S&P (2025) AA- q—l_ Credit Rating

ohne
Staatseigentum

Quelle: Swiss Economics

Auf Grundlage der Bewertungen der Ratingagenturen kann der erwartete Einfluss des
Staatsbesitzes bzw. der Staatsbeteiligung auf die Fremdkapitalkosten berechnet werden.
Als Referenz hierfiir dient der auf den iBoxx-Unternehmensanleiheindizes basierende
durchschnittliche Renditeaufschlag pro Notch.” Diese Indizes zeigen die annualisierten
Renditen von Unternehmensanleihen, gruppiert nach Kreditrating. Zu beachten ist, dass
die verfiigbaren Indizes nicht fiir jeden einzelnen Notch Renditen ausweisen, sondern nur
fiir ganze Ratingstufen (z.B. AAA, AA, A, BBB). Diese umfassen jeweils drei Notches. Der
Unterschied pro Notch wird daher mit einem linearen Ansatz interpoliert.”

Schatzung der Fremdkapitalkosten

Bestimmung des Rating-Uplifts

Zur Bestimmung des Uplifts fiir Swisscom, PostFinance und die Post stiitzen wir uns auf
die von den Ratingagenturen vergebenen Bonitatsurteile (vgl. Tabelle 6).

** Ein Notch bezeichnet den Abstand zwischen zwei aufeinanderfolgenden Ratingstufen. So liegt beispiels-

weise bei S&P jeweils ein Notch zwischen AAA und AAA- bzw. zwischen AAA- und AA+.

*® Wir verwenden hierfiir die iBoxx-Indizes fiir Euro-Unternehmensanleihen, da die Schweizer Franken-In-

dizes (etwa der Swiss Bond Index) nicht alle relevanten Ratingstufen abbilden. Fiir unsere Fragestellung
zdhlt der Renditeunterschied zwischen den Bonitdtsklassen, nicht das absolute Niveau. Damit sind die eu-

ropéaischen Reihen die geeignetere Wahl.

" In Wirklichkeit verlduft der Wertunterschied zwischen einzelnen Rating-Notches nicht linear, sondern

steigt typischerweise im unteren Investment-Grade- und High-Yield-Bereich deutlich an. In diesem Bereich
sind kleine Bonitatsanderungen mit iiberproportional hohen Risikoaufschldgen assoziiert. Unsere Analyse
betrachtet jedoch Unternehmen mit mittlerer bis hoher Bonitét, weshalb die Linearitdtsannahme vertretbar
ist.
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Ratingagentur
Datum
Credit Rating

SACP

Uplift fiir Staatsbe-

teiligung

S&P

18.12.2024

AA

A+

2 Notches

S&P

18.12.2024

AA+

A-

5 Notches

Keine Angabe
Keine Angabe
Keine Angabe

Keine Angabe

4 Notches®

S&P, Moody’s

09.01.2025 (S&P)
18.12.2020 (Moody’s)

A- (S&P) / A2 (Moody’s)

BBB+ (S&P)
Baal (Moody’s)

1 Notch (S&P)
2 Notches (Moody’s)

" Geschatzt auf der Grundlage vergleichbarer Bahnunternehmen.

Quelle: Swiss Economics

Es zeigt sich, dass die Ratingagenturen den SOE Finanzierungsvorteile durch den Staatsbe-

sitz attestieren: Bei Swisscom betragt der Uplift je nach Agentur ein bis zwei Notches, bei

PostFinance zwei und bei der Post sogar fiinf. Fiir die SBB liegt kein offizielles Rating vor.

Der ausgewiesene durchschnittliche Uplift stellt eine eigene Schatzung dar, die auf der be-

obachteten Differenz zwischen SACP und endgiiltigem Rating vergleichbarer staatsnaher

Unternehmen beruht. Dieser hypothetische Vergleich ldsst einen durchschnittlichen Uplift

von rund vier Notches erwarten (vgl. Tabelle 7).

Tabelle 7:  Uplift aufgrund Staatsbeteiligung bei den Peers der SBB

La Poste™

La Poste”

MTR Corp60
SNCF”'

SNCF”

SNCF”
Deutsche Bahn®'

Deutsche Bahn®’

S&P
Fitch
S&P
Moody's
S&P
Fitch
S&P

Moody’s

31.10.2024

26.11.2024

28.08.2024

14.11.2024

06.03.2025

28.04.2025

01.08.2025

05.11.2024

AA+

Aa3

AA-

AA-

AA+

Aal

BBB

BBB+

a3

BBB

BBB

a3

3 notches

3 notches

3 notches

3 notches

5 notches

3 notches

7 notches

5 notches

58

59

60

61

62

63

64

65

Vgl. Moody’s (2024), SNCF S.A.

Vgl. S&P (2024), Research Update: MTR Corp.

Vgl. S&P (2025), Société Nationale SNCF SA.
Vgl. Fitch (2025), Société Nationale SNCF SA.
Vgl. S&P (2025), Deutsche Bahn AG.

Vgl. Moody’s (2024), Deutsche Bahn AG.

Vgl. S&P (2024), France-Based La Poste Group Affirmed At 'A'.
Vgl. Fitch (2024), Fitch Affirms La Poste at 'A+', Outlook Stable.
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Quelle: Swiss Economics

Zudem ist davon auszugehen, dass sich ein mogliches Rating der SBB stark am Rating des
Schweizer Bundes (AAA) orientieren wiirde. Dies entspricht der Praxis bei anderen Ver-
gleichsunternehmen, etwa der OBB, deren Moody’s-Rating von Aal dem Bonititsurteil des
osterreichischen Staates entspricht.”

Quantifizierung der Finanzierungsvorteile
Auf Grundlage der iBoxx-Indizes und der Ratings lasst sich der implizite Finanzierungs-

67

vorteil der SOE quantifizieren (vgl. Tabelle 8)

Tabelle 8: Fremdkapitalkostenvorteile auf Grundlage von Ratings

Notches fiir Staatsbeteiligung 2 5 4 1.5
Differenz in FK-Kosten" 21-37Bp 35-41Bp 28-32 Bp 18-27 Bp
Verzinsliches Fremdkapital 9’439 1216 12280 13’899
(Mio. CHF)

Finanzierungsvorteil 19.53-34.88 4.24-492 34.22-39.79 25.48-37.70

(Mio. CHF/Jahr)

*Die Bandbreite in der Differenz der FK-Kosten entsteht aus der Beriicksichtigung unterschiedlicher Laufzeiten
der iBoxx-Indizes.

Quelle: Swiss Economics

Die prozentuale Differenz der Fremdkapitalkosten wird als Differenz der Fiinfjahresdurch-
schnitte der jeweiligen Indizes per Stichtag 31. Dezember 2024 berechnet. Diese Methodik
glattet kurzfristige Marktschwankungen und liefert damit robustere Schatzwerte fiir syste-
matische Ratingeffekte. Um eine konsistente Abgrenzung sicherzustellen, bezieht sich das
verzinsliche Fremdkapital der einzelnen Unternehmen ebenfalls auf diesen Stichtag. Hier-
bei gilt es folgendes zu beachten:

* Bei der PostFinance werden nur die Verpflichtungen gegeniiber Banken und Wertpa-
pierfinanzierungsgeschaften sowie Kassenobligationen berticksichtigt, da die Kosten
der Kundeneinlagen nicht von der Staatsbeteiligung beeinflusst werden.”® Zudem gilt,
dass Kundeneinlagen als operative Verbindlichkeiten Teil des Geschaftsmodells sind
und nicht als klassisches Fremdkapital bezeichnet werden konnen (Baker et al., 2020).

°¢ Vgl. Moody’s (2024), OeBB-Infrastruktur AG. Moody’s gibt keine Auskunft iiber den SACP von OBB, wes-

halb die OBB nicht als Peer in Tabelle 23 ausgewiesen wird.

*"" Fiir eine detaillierte Herleitung der Ergebnisse vgl. Anhang A.4.

% Vgl. dazu auch Schmid (2025), Kantonalbanken: Garantiert im Vorteil. Die Studie stellt auf Seite 3 fest,

dass Kantonalbanken, die ebenfalls eine Staatsbeteiligung aufweisen «ihre Kundeneinlagen tiefer verzinsen
oder geringere Gebiihren verlangen kénnen als die private Konkurrenz. Dieser Preiseeffekt...am Markt allerdings
nicht klar erkennbar [ist]».
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= Bei der SBB werden die langfristigen, bedingt riickzahlbaren Darlehen der 6ffentlichen
Hand zur Finanzierung der Bahninfrastruktur nicht berticksichtigt. Diese werden aus-
schliesslich fiir die Finanzierung der Bahninfrastruktur verwendet, die nicht im Wettbe-
werb steht.

* Bei der Post wird nur das verzinsliche Fremdkapital der Schweizerischen Post AG be-
riicksichtigt, also nicht das konsolidierte Fremdkapital des Konzerns, da dieses auch die
PostFinance mitberticksichtigt.

Die Einsparungen der Kapitalkosten liegen fiir die SOE zwischen ca. CHF 4 Mio. bis CHF 40
Mio. pro Jahr:

= Die Post weist aufgrund des grossten Notch-Unterschieds prozentual den hochsten Vor-
teil auf. Infolge der niedrigen Verschuldung fallt der Vorteil jedoch monetdr am gerings-
ten aus (zwischen CHF 4.24 Mio. und 4.92 Mio.).

= Bei der SBB fallen — aufgrund der Hohe des Fremdkapitals — die monetaren Vorteile am
hochsten aus. Diese sind allerdings ndher einzuordnen und einzugrenzen: Die zugrunde
liegende Schatzung ist mit Unsicherheiten behaftet, da sie auf hypothetischen Ver-
gleichsgrossen und Annahmen zu einem potenziellen Rating der SBB beruht.

= Obwohl der Uplift bei PostFinance geringer ausfallt, weist sie dhnlich hohe Fremdkapi-
talkostenvorteile (in Prozentpunkten) wie die SBB auf. Dies liegt daran, dass die Diffe-
renzen pro Notch bei den Financial-Indizes hoher ausfallen als bei den Non-Financial-
Indizes. Der Grund dafiir ist, dass Investoren bei Bankanleihen in der Regel hohere Ri-
siken zu tragen haben: So kann die Belastung fiir Glaubiger etwa im Fall von finanziellen
Schwierigkeiten hoch sein (z.B. durch Bail-in-Regeln, die Glaubiger und Eigenkapitalge-
ber anstelle des Staates belasten).” Auch zeigen empirische Studien, dass die Riickzah-
lungsquoten bei Zahlungsausfillen von Banken im Durchschnitt tiefer ausfallen als bei
Industrieunternehmen.” Hinzu kommt, dass Banken in besonderem Mass auf gesamt-
wirtschaftliche Entwicklungen reagieren und ihre Finanzierungskosten dadurch starker
mit Markt- und Systemrisiken schwanken.

* Der errechnete Finanzierungsvorteil von Swisscom fillt vergleichsweise gross aus. Er
wird getrieben durch das historisch hohe Fremdkapital, das Swisscom im Rahmen der
Vodafone-Transaktion im Jahr 2024 aufgenommen hat.

Sensitivitatsanalysen

Entwicklung der Spreads iiber die Zeit

Die Resultate in Tabelle 8 zeigen die Bandbreite der Fremdkapitalkostenvorteile in Prozent-
punkten per 31. Dezember 2024. Insgesamt haben sich die Vorteile iiber die Zeit dabei

* Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2011), Resolution policies and frameworks — progress so

far, Seite 24ff.
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Vgl. Altman & Kishore (1996).
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geringfiigig reduziert: Abbildung 8 zeigt — auf rollierender Basis — die Entwicklung der
Fremdkapitalvorteile seit 2015. Die Bandbreite spiegelt die Variation wider, die sich aus der
Verwendung von Indizes unterschiedlicher Laufzeiten bei der Berechnung des Vorteils pro
Notch ergibt. Es zeigt sich, dass der prozentuale Fremdkapitalfinanzierungsvorteil zwi-
schen 10 und 80 Basispunkten zu liegen kommt.

Abbildung 8: Fremdkapitalkostenvorteile (in Prozent) liber die Zeit

PostFinance Post
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Quelle: Swiss Economics

Anzahl im Durchschnittsfenster beriicksichtigte Jahre

Zudem wurde die Robustheit der Ergebnisse auf die im Durchschnittsfenster beriicksich-
tigte Anzahl Jahre untersucht, wobei die Ergebnisse in Tabelle 8 anhand einer Fiinfjahres-
periode berechnet wurde. Alternative Berechnungen mit einem einjahrigen Durchschnitts-
fenster zeigen, dass die Fremdkapitalkostenvorteile bei kiirzerer Glattung zwar volatiler
ausfallen, im Grundsatz jedoch vergleichbar bleiben.

Finanzierungsvorteile von Staatsunternehmen | 38/77



8.1

swiss
economics

Rahmenbedingungen und ihre Konsequenzen fiir die Finanzierung

Die empirischen Ergebnisse der vorangegangenen Kapitel zeigen, dass die staatlichen Un-
ternehmen in unterschiedlichem Ausmass von Finanzierungsvorteilen profitieren. Diese
Schatzungen erfassen jedoch nur einen Teil des Gesamtbildes. Fiir die Beurteilung ist ent-
scheidend, in welchem Umfang die Vorteile tatsachlich wirksam werden konnen. Denn die
drei SOE des Bundes unterliegen institutionellen Vorgaben, die ihre Kapitalstruktur, den
Zugang zu einzelnen Finanzierungsinstrumenten und die Kapitalallokation wesentlich be-
einflussen. Diese Rahmenbedingungen bestimmen, wie flexibel die Unternehmen auf Ka-
pitalmarktbedingungen reagieren konnen und in welchem Masse Finanzierungsvorteile
durch regulatorische Vorgaben relativiert werden.

Vorgaben fiir die einzelnen SOE

Swisscom

Swisscom ist das am stiarksten marktorientierte der drei SOE des Bundes. Die Finanzierung
erfolgt ausschliesslich iiber den Kapitalmarkt, mit einer Verschuldungsgrenze von
2.4xEBITDA." Diese Limite wird vom Bund als Eigner gesetzt, kann jedoch in Ausnahme-
fallen iiberschritten werden. Kapitalaufnahmen unterliegen zusétzlichen Restriktionen, die
potenzielle Wettbewerbsnachteile fiir Swisscom mit sich bringen bzw. ihre Entscheidungs-
freiheiten einschrianken. Im Rahmen der Ubernahme von Vodafone Italia musste Swisscom
zudem einer Priifung gemass der Foreign Subsidies Regulation der EU-Kommission durch-
laufen (vgl. Abschnitt 5.3). Dabei wurde unter anderem gepriift, ob die staatliche Beteili-
gung an Swisscom im Zusammenhang mit der Ubernahme von Vodafone Italia einen Vor-
teil vermittelt hat, der unter Marktbedingungen nicht erreichbar gewesen waére. Die Prii-
fung wurde inzwischen abgeschlossen: Die Kommission fand keine Hinweise auf eine un-
zuléssige Begiinstigung infolge der staatlichen Eigentiimerschaft.”

Gleichzeitig verweist Swisscom darauf, dass weitere bundesrechtlichen Vorgaben den un-
ternehmerischen Spielraum einschrianken.” Das Telekommunikationsunternehmungsge-
setz begrenzt den zuldssigen Tatigkeitsbereich, wodurch strategische Diversifikation und
der Ausbau neuer Geschiftsfelder weniger flexibel moglich sind. Hinzu kommen strategi-
sche Ziele des Bundesrates, die neben der Verschuldungsobergrenze auch Restriktionen bei
Auslandtransaktionen vorsehen. Zudem verfiigt Swisscom tiber keine explizite Staatsga-
rantie und kann auch nicht auf steuerliche Privilegien zuriickgreifen. Diese Vorgaben

" Vgl. die Strategischen Ziele des Bundesrates fiir die Swisscom AG 2022-2025.

" Die EU-Kommission ist nicht verpflichtet, eine Begriindung zu verdffentlichen. Die Freigabe wurde dann

auch nur von Swisscom selbst in der Medienmitteilung «EU-Kommission gibt griines Licht fiir Transak-

tion gemadss Drittstaatensubventionsverordnung» bekanntgegeben.

73 Vgl. Swisscom (2025): Analyse neuer Corporate-Governance-Leitsatz 15a: Wettbewerbsverzerrungen von

offentlichen Unternehmen, Memo vom 09.04.2025.
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fithren zu einem regulierungsnahen Umfeld mit erh6hter politischer Aufmerksamkeit und
einer starkeren Betonung von nichtkommerziellen Zielen.

Die Kombination aus regulatorisch definiertem Tatigkeitsgebiet, finanziellen und geogra-
fischen Restriktionen sowie Service-Public-Verpflichtungen begrenzt die Flexibilitat im
Vergleich zu rein privatwirtschaftlichen Wettbewerbern. Diese strukturellen Vorgaben
sind daher mitzuberiicksichtigen, wenn die Finanzierungskonditionen und die Wettbe-
werbssituation von Swisscom im Lichte ihrer (impliziten) Staatsndhe beurteilt werden.

Die Post

Die Post unterliegt restriktiveren Vorgaben. Die Verschuldungsobergrenze liegt bei
1xEBITDA.” Wahrend friiher eine explizite Staatsgarantie bestand, wird heute auf eine
solche Sicherheit verzichtet. Die Post darf kein Fremdkapital 6ffentlich platzieren, sondern
dieses nur tiber Privatplatzierungen bei qualifizierten Investoren aufnehmen. In den Ver-
tragen wird ausdriicklich festgehalten, dass der Bund im Krisenfall nicht einspringt. Die
Post kann keine eigenen 6ffentlichen Anleihen am Kapitalmarkt herausgeben, wie dies bei-
spielsweise fiir borsennotierte Gesellschaften {iblich ist. Stattdessen ist sie auf alternative
Finanzierungsinstrumente angewiesen. So greift sie gelegentlich auf Privatplatzierungen
zuriick, die nur einem begrenzten Kreis institutioneller Investoren zugéanglich sind. Privat-
platzierungen sind dabei bei gleichem Kreditrisiko im Durchschnitt mit rund 10 bis 50 Ba-
sispunkten hoheren Finanzierungskosten verbunden.” Damit werden die durch den Staats-
bezug bestehenden Finanzierungsvorteile — wie ein niedrigeres Ausfallrisiko — teilweise
neutralisiert. Insgesamt hat die Post zwar Zugang zu Fremdkapital, jedoch unter klaren
Einschrankungen. Praktisch diirfte dies zu hoherem Aufwand, hoheren Transaktionskos-
ten und geringerer Flexibilitat fithren.

SBB

Fiir die SBB besteht ein Mischmodell mit drei Finanzierungsquellen: dem Bahninfrastruk-
turfonds (BIF), Darlehen der Bundestresorerie sowie Kapitalmarktinstrumente. Die Finan-
zierung des abgeltungsberechtigten Teils der Infrastruktur erfolgt iiber den BIF. Die lang-
fristige Finanzierung der nicht abgeltungsberechtigten, wettbewerblichen Aktivitdten —
etwa flir Immobilien, im Giiterverkehr und fiir den Personenverkehr (Fern- und Regional-
verkehr) — erfolgt zum grossten Teil bei der Eidgendssischen Finanzverwaltung und bei der
Eurofima.”

Der operative Cashflow aus dem laufenden Betrieb reichte fiir diese Bereiche in der Ver-

gangenheit oftmals nicht aus, um die umfangreichen Investitionen zu decken. Die

" Vgl. die Strategischen Ziele des Bundesrates fiir die Schweizerische Post AG 2025-2028.

75

Vgl. dazu etwa Boni et al. (2020) oder Carey et al. (1993).

"® Die Eurofima ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Basel. Sie unterstiitzt ihre Aktionéare bei der Finanzie-

rung von Rollmaterialbeschaffungen. Aktionére sind européische Staatsbahnen. Auch die SBB ist Aktiona-
rin der Eurofima. Gleichzeitig verfiigt sie bei der Eurofima {iber eine Kreditlimite zum Bezug von Darle-
hen in der Hohe von insgesamt CHF 5.4 Milliarden. Vgl. auch den SBB Finanzbericht 2024.
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Nettoverschuldung stieg stetig an. Per Ende 2024 betrug die damit zusammenhangende
Bruttoverschuldung der SBB CHF 12.3 Mrd. Davon entfielen CHF 7.6 Mrd. auf Darlehen
der Bundestresorerie.

Die Verschuldung der SBB richtet sich nicht nach einer fixen Obergrenze, sondern nach
dem in den strategischen Zielen des Bundesrates definierten strategischen Verschuldungs-
grad (SDG) gemass Art. 20 SBBG. Eine Obergrenze von 6.5x EBITDA muss bis spatestens
2030 erreicht werden.” Wird dieser Zielwert tiberschritten, sind geméss Art. 20 Abs. 2 SBBG
geeignete Massnahmen zur Stabilisierung der Verschuldung einzuleiten.

Gewisse Kapitalmarktfinanzierungen — iiber Privatplatzierungen oder iiber Eurofima —
sind fiir die SBB grundsatzlich moglich. Sie werden eingesetzt, wenn sie finanziell mindes-
tens gleich attraktiv oder operativ zweckmassiger sind als die Konditionen der Bundestre-
sorerie.”” Dieser Zugang stellt zwar eine stabile und planbare Finanzierungsquelle dar, un-
terscheidet sich jedoch teilweise von marktiiblichen Instrumenten und begrenzt damit die
Relevanz flexibler Kapitalmarktfinanzierungen. Andere Finanzierungsformen wéren mit
Zustimmung der EFV moglich (vgl. Art. 20 SBBG).

Auswirkungen auf Kapitalaufnahme und Kapitalallokation

Eine Begrenzung der zuldssigen Verschuldung kann fiir Unternehmen nachteilig sein, da
sie die finanzielle Flexibilitdt einschrankt. Ein wesentlicher Vorteil eines marktbasierten
Verschuldungsspielraums besteht darin, dass Unternehmen ihre Kapitalstruktur innerhalb
der durch Bonitat, Marktbedingungen und interne Ratingziele definierten Grenzen flexibel
anpassen konnen. Ein solcher Zugang ermoglicht es grundsatzlich, flexibel auf Investiti-
onsmoglichkeiten zu reagieren, etwa bei Wachstumsprojekten, Akquisitionen oder Innova-
tionsvorhaben. Werden die zulédssigen Verschuldungsniveaus hingegen regulatorisch fi-
xiert, reduziert dies die finanzielle Flexibilitit: Unternehmen koénnen attraktive Gelegen-
heiten unter Umstanden nicht wahrnehmen oder miissen auf kostspieligere Alternativen
ausweichen.” Das gilt allerdings nur, falls der regulatorische Rahmen den Handlungsspiel-
raum tatsachlich einschranken.

Auch betreffend die Verwendung von Kapital werden die Unternehmen durch ihren
Staatsauftrag eingeschrankt. Zwar miissen alle Unternehmen — unabhéngig von der Eigen-
tiimerstruktur — ihr Kapital iiber verschiedene Geschiftsbereiche hinweg allokieren. Bei
SOE wird dieser Handlungsspielraum jedoch durch zusitzliche Vorgaben gepragt: Ver-
schuldungsobergrenzen, regulatorische Einschrankungen bei Finanzierungsinstrumenten
sowie politisch definierte Prioritaten legen fest, wo und in welchem Umfang Fremd- und
Eigenkapital eingesetzt werden diirfen. Dadurch wird die Kapitalallokation starker

77

Vgl. die Strategischen Ziele des Bundesrates fiir die SBB AF 2024-2027.

78

Vgl. Art. 20 Abs. 5 SBBG.

” Allerding spielen neben bilanzpolitischen Uberlegungen auch operative Faktoren eine Rolle, wie etwa die

Glattung des Cashflows oder —im Falle der SBB - die operative Flexibilitédt bei der Beschaffung von Roll-
material.
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strukturiert als in rein privatwirtschaftlichen Unternehmen. Bei der SBB bedeutet dies etwa,
dass der aus 6konomischer Sicht lukrative Bereich der Immobilien teilweise depriorisiert
wird. Immobilienprojekte, die Uberrenditen versprechen wiirden, kénnen daher nicht voll-

umfanglich oder nur zeitlich verschoben verfolgt und realisiert werden.
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Schlussfolgerung und Empfehlungen

Die Analysen haben gezeigt, dass staatseigene Unternehmen in unterschiedlichem Aus-
mass tiefere Finanzierungskosten aufweisen als vergleichbare private Unternehmen. Der
Status als bundesnahes Unternehmen bringt jedoch auch Vorgaben mit sich, die ihre Flexi-
bilitat wesentlich einschrankt. Ein besseres Kreditrating — bei gleichzeitig eingeschranktem
Zugang zu Fremdkapitalmarkten — fiihrt somit nicht notwendigerweise zu Finanzierungs-
vorteilen. Es zeigt sich ein ambivalentes Biindel von Effekten, die wir in diesem Schlusska-
pitel mit Blick auf die internationalen Erfahrungen wiirdigen. Daraus werden anschlies-
send Empfehlungen abgeleitet.

Alle drei SOE des Bundes profitieren implizit vom Bund, doch die Art und das Ausmass
der Finanzierungsvorteile sind unterschiedlich. Swisscom agiert weitgehend marktnah, un-
terliegt aber Verschuldungsrestriktionen. Die Post ist durch das Verbot 6ffentlicher Fremd-
finanzierungen starker eingeschrankt, wahrend die SBB auf umfangreiche Bundesdarlehen
zuriickgreifen konnen, die aus haushaltstechnischer Sicht nicht der Schuldenbremse unter-
liegen. Damit geht ein doppelter Effekt einher. Einerseits verschafft die Nahe zum Bund
giinstigere Refinanzierungskonditionen oder zumindest Sicherheit in Krisenzeiten. Ande-
rerseits reduzieren die politischen Restriktionen die unternehmerische Handlungsfreiheit
und konnen in einzelnen Markten zu Wettbewerbsnachteilen fiihren.

Mogliche Handlungsfelder

Prima vista — auch wenn dies nicht der Gegenstand vorliegender Untersuchung war —
scheint der Bund die von der OECD empfohlenen Governance-Grundsatze zu erfiillen (vgl.
Kapitel 5)." Dennoch wird abschliessend eine kurze Analyse vorgenommen, wie Bund und
SOE des Bundes ihre Steuerungs- und Transparenzmechanismen weiterentwickeln konn-
ten, um das Level Playing Field gegeniiber privaten Marktteilnehmern zu gewéhrleisten.

1. Nachvollziehbarkeit: Fiir die SOE selbst ist zunachst entscheidend, dass die buchhalte-
rische Trennung zwischen Monopol- und Wettbewerbsaktivitaten konsequent beibehal-
ten und weiter vertieft wird. Die gesetzlich vorgeschriebene Spartenrechnung sollte so
ausgestaltet sein, dass samtliche Finanzierungsquellen und Zinskosten klar den jeweili-
gen Bereichen zugeordnet werden konnen. Dies erhoht die Nachvollziehbarkeit interner
Querfinanzierungen und erlaubt eine transparente Beurteilung, ob marktiibliche Finan-
zierungskonditionen vorliegen.

2. Standardisierte Offenlegung: Zweitens sollte sichergestellt werden, dass Kapitalauf-
nahmen — unabhéngig davon, ob sie iiber Banken, Privatplatzierungen oder konzernin-
terne Finanzierungen erfolgen — stets zu Bedingungen erfolgen, die den Marktkonditio-
nen entsprechen. Hierzu empfiehlt sich eine systematische Dokumentation und Offen-
legung der zugrunde liegenden Zinssatze und Kreditspreads. Erganzend konnte in den

80

Zur Einschitzung der OECD siehe OECD (2024), OECD Guidelines on Corporate Governance of State-
Owned Enterprises.
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Jahresberichten eine standardisierte Offenlegung zu Finanzierungsbedingungen und et-
waigen staatlichen Garantien erfolgen, analog zu einer Financing Neutrality Note. Damit
liesse sich die Vergleichbarkeit mit privaten Akteuren erhohen.

. Angestrebtes Kreditrating: Drittens empfiehlt sich, die Kapitalstrukturpolitik starker an
objektive Zielgrossen wie ein angestrebtes Kreditrating zu koppeln. Als wichtigste Leit-
planke legt der Bund absolute Verschuldungsobergrenzen (z.B. EBITDA-Multiplikato-
ren) fest. In einigen OECD-Landern setzen die Eigentiimer hingegen auf Ratingziele, die
als Referenz fiir die Kapitalstrukturentscheidungen dienen (vgl. Kapitel 5). Diese wirken
unmittelbar auf Dividendenausschiittungen, Eigenkapitalquoten und allfillige Rekapi-
talisierungen. Eine solche Rating-orientierte Steuerung, wie sie etwa in Australien oder
Neuseeland praktiziert wird, wiirde sicherstellen, dass die Dividendenpolitik und die
Kapitalreserven langfristig eine stabile Bonitat gewahrleisten. Gleichzeitig wiirde sie
tibermassige Ausschiittungen verhindern und damit die Eigenkapitalbasis der Unter-

nehmen starken.

. Priifung von Ausgleichsmechanismen: Zudem sollte der Bund priifen, ob ein Aus-
gleichsmechanismus fiir systematische Finanzierungsvorteile geschaffen werden
konnte, dhnlich der australischen Debt Neutrality Charge. Eine solche Abgabe wiirde die
impliziten Finanzierungsvorteile quantifizieren und an die Bundeskasse oder den Mo-
nopolbereich zurtickfiihren, ohne den Handlungsspielraum der Unternehmen iibermas-
sig einzuschranken.

. Reporting: Schliesslich konnte der Bund regelmadssig — etwa im Vierjahresrhythmus —
einen Bericht {iber die Wettbewerbsneutralitdt und Finanzierungsvorteile seiner Unter-
nehmen vorlegen. Eine solche systematische Uberpriifung wiirde den Dialog zwischen
Bund, Unternehmen und Offentlichkeit stirken und zur fortlaufenden Verbesserung der
Governance beitragen.
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Herleitung und Erkldrung Eigenkapitalkosten

CAPM-Marktparameter

In diesem Anhang erkldren wir die Herleitung der Marktparameter, die in der CAPM-
Schatzung der Eigenkapitalkosten fiir den Stichtag 31.12.2024 verwendet werden (d.h., die
Resultate von Tabelle 4). In Abbildung 5 zeigen wir die Entwicklung der Eigenkapitalkos-
ten tiber die Zeit. Fiir die Erstellung dieser Abbildung wenden wir den gleichen Ansatz an,
verandern dabei jedoch den Stichtag der Berechnung.

Risikofreier Zinssatz

Der risikofreie Zinssatz zeigt, welche Rendite Anlegerinnen und Anleger bei einer absolut
sicheren Geldanlage erwarten konnen. In der Praxis wird dafiir meist eine Staatsanleihe mit
sehr guter Bonitdt verwendet. Wir folgen dieser gangigen Praxis und nutzen zur Berech-
nung den Zinssatz einer zehnjahrigen Schweizer Bundesobligation.”

Die historischen Renditen dieser Anleihen stammen von der Schweizerischen National-
bank (SNB). Um kurzfristige Marktschwankungen auszugleichen und verlassliche Werte
zu erhalten, berechnen wir den Durchschnitt der Rendite {iber 5 Jahre mit Stichtag 31. De-
zember 2024. Diese Zeitperiode stimmt auch mit der iiberein, die wir bei der Berechnung
der Betas verwenden. Basierend auf den Daten der SNB resultiert ein Wert fiir den risiko-
freien Zinssatz von 0.332 Prozent.

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie zeigt, wie viel mehr Rendite Anlegerinnen und Anleger im Durch-
schnitt fiir risikoreiche Anlagen wie Aktien erwarten, im Vergleich zu einer sicheren An-
lage wie einer Bundesobligation. Dabei gibt es verschiedene Methoden, um die Marktrisi-
kopramie zu berechnen. In der Schweiz wird haufig ein sogenannter historisch-erwar-
tungsbasierter Ansatz verwendet, unter anderem auch von Regulierungsbehdrden wie
dem Bundesamt fiir Energie (BFE).”

Wir folgen dieser Praxis und berechnen die Marktrisikopramie als Differenz zwischen der
erwarteten Marktrendite (total market return) und dem risikofreien Zinssatz. Die erwartete
Marktrendite setzt sich dabei aus zwei Komponenten zusammen:

o Vgl. dafiir beispielsweise die Verordnung iiber die Flughafengebiihren oder die Stromversorgungsverord-

nung.

# Vgl. dafiir die Stromversorgungsverordnung.
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» Einer realen historischen Rendite des Schweizer Aktienmarkts, basierend auf Daten von
Pictet seit 1926. Dabei wird der Durchschnitt aus dem arithmetischen und geometrischen
Mittelwert gebildet.

= Einer aktuellen Inflationserwartung, die auf Prognosen der SNB basiert.
Die berechnete Marktrendite sowie die daraus abgeleitete Marktrisikopramie sind in Ta-

belle 9 dargestellt. Es resultiert ein Wert fiir die Marktrisikopramie von 7.294 Prozent.

Tabelle 9: Herleitung Marktrendite und Marktrisikopramie

Arithmetisches Mittel 7.434 % Arithmetisches Mittel der Pictet (2025)
Aktienrendite historischen Aktienren-

dite Schweiz, 1925-2024
Geometrisches Mittel 5.617 % Geometrisches Mittel der Pictet (2025)
Aktienrendite historischen Aktienren-

dite Schweiz, 1925-2024
Erwartete Marktrendite 6.525% Durchschnitt arithmeti- ~ Berechnung
(real) sches und geometrisches

Mittel
Inflation 1.100 % Inflationserwartung 2024 SNB (2025)
Erwartete Marktrendite 7.625% TMR (real) + Inflation Berechnung
(nominal)
Risikofreier Zinssatz 0.322% Vergleich oben SNB (2025)
Marktrisikopriamie 7.294% Marktrendite — Risiko- Berechnung

freier Zinssatz

Quelle: Swiss Economics basierend auf Pictet (2025), SNB (2025)
Betafaktoren

Ermittlung der Betas

Der Betafaktor misst, wie stark sich der Wert eines Unternehmens im Vergleich zum Ge-
samtmarkt verdndert. Ein Beta von 1 bedeutet, dass sich das Unternehmen im gleichen
Ausmass wie der Markt bewegt. Ein hoheres Beta zeigt, dass das Unternehmen stéarker
schwankt, ein tieferes Beta bedeutet weniger Schwankungen. Dabei wird die Entwicklung
des Aktienkurses eines Unternehmens mit der Entwicklung eines breiten Marktindex ver-
glichen. Es ist dabei zu beachten, dass der Marktindex immer dem breitesten Landesindex
des Landes ist, in dem das Unternehmen mehrheitlich aktiv ist.

Aktienrendite = a +  * Marktrendite
Zur Schatzung der Parameter verwenden wir die OLS-Schatzmethode, im Einklang mit der
Praxis wie sie beispielsweise in der 6konomischen Regulierung beobachtet wird. In der fi-
nanzokonomischen Literatur wird daneben haufig die Generalized Method of Moments
(GMM) eingesetzt, die es erlaubt, simultane Gleichungssysteme und mogliche Endogenitat
zwischen Renditen und Risikofaktoren konsistent zu berticksichtigen. GMM-Schatzungen
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gelten insbesondere in Multifaktor-Modellen wie jenen von Fama und French als Standard-
methode, um robuste Betafaktoren zu erhalten.”

Technische Gutekriterien zur Bestimmung der Betas

Wie oben beschrieben, wird der Betafaktor mithilfe einer Regressionsanalyse berechnet.
Unternehmen, bei denen das statistische Ergebnis dieser Analyse nicht aussagekraftig ist
(d.h. das Beta ist nicht signifikant), werden aus der Vergleichsgruppe ausgeschlossen. Auch
Unternehmen, deren Aktien zu wenig gehandelt werden, werden nicht berticksichtigt. Der
Grund dafiir ist, dass bei solchen Aktien die Kursbewegungen nicht nur auf Marktinforma-
tionen, sondern auch auf die geringe Handelsaktivitat zuriickgehen konnen. Das wiirde die
Aussagekraft des Betas verzerren.

Um die Handelsaktivitat (sog. Liquiditit) zu messen, verwenden wir vier Kriterien, die sich
an der regulatorischen Praxis orientieren:*

= Free Float: Mindestens 15 Prozent der Aktien miissen frei handelbar sein, das heisst, sie
diirfen nicht dauerhaft von langfristigen Investoren gehalten werden.

* Umschlagshaufigkeit (Turnover): Taglich miissen mindestens 0.1 Prozent der frei han-
delbaren Aktien gehandelt werden.

» Bid-Ask Spread: Die Differenz zwischen Kauf- und Verkaufspreis einer Aktie (relativ zum
Kaufpreis) darf hochstens 1 Prozent betragen.

* Handelsfrequenz: An hochstens 20 Tagen im Jahr darf gar kein Handel mit der Aktie
stattfinden.

Wenn ein Unternehmen zwei oder mehr dieser vier Kriterien nicht erfiillt, wird es aus der
Vergleichsgruppe ausgeschlossen. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass nur Unterneh-
men mit ausreichend liquiden Aktien beriicksichtigt werden — und somit verlassliche Be-
tafaktoren liefern.

Levered Beta, Asset-Beta und Kapitalstruktur

Levering und Unlevering der Betas

Das Ergebnis der Regressionsanalyse ist das sogenannte levered beta. Dieses misst nicht nur
das allgemeine Marktrisiko, sondern berticksichtigt zusatzlich die Wirkung der Kapital-
struktur eines Unternehmens — also das Verhaltnis von Eigen- und Fremdkapital. Dieses
Verhaltnis beeinflusst das Beta und die Kapitalkosten, weil Fremdkapital im Konkursfall
vorrangig bedient wird, wahrend Eigenkapitalgeber ein hoheres Risiko bis hin zum Total-
verlust tragen.

Damit die Ergebnisse zwischen verschiedenen Unternehmen vergleichbar sind, muss die
jeweilige Kapitalstruktur neutralisiert werden. Nur so lassen sich die Betas der SOE

* Vgl. Fama & French (1993)

& Vgl. etwa Autorité de régulation des transports (2023), Décision n® 2023-052 du 9.11.2023, s. 11.
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(Swisscom, Post, PostFinance, SBB) mit jenen der Vergleichsunternehmen sinnvoll verglei-
chen. Dies geschieht mit dem sogenannten unlevering und relevering:

» Unlevering bedeutet, das Beta von den Effekten der Kapitalstruktur zu befreien.
= Relevering bedeutet, dieses unlevered beta auf die Kapitalstruktur des SOE anzupassen.

In der Praxis werden dafiir vor allem die Hamada- und die Harris-Pringle-Formel verwen-
det. Die Hamada-Formel setzt das verschuldete Beta in Beziehung zum unverschuldeten
Beta, indem sie den Effekt von Fremdkapital unter Beriicksichtigung der Steuerersparnis
durch den Zinsabzug beriicksichtigt.” Dabei wird davon ausgegangen, dass der Verschul-
dungsgrad konstant bleibt. Damit eignet sie sich insbesondere fiir Analysen, die von einer
stabilen Kapitalstruktur ausgehen. Die Hamada-Formel lautet wie folgt:

Bi
14+(1-T) %

BU = WD

Wy
Wobei:
* By = unlevered beta,
= B[ =levered beta (wobei ff; das Resultate der Regressionsanalyse ist),
= T =Steuersatz des Vergleichsunternehmens,
= Wp = Anteil Fremdkapital in der Kapitalstruktur fiir das Vergleichsunternehmen,
= W = Anteil Eigenkapital in der Kapitalstruktur fiir das Vergleichsunternehmen.
Zum releveren lautet die Formel dann:

I
D

Wg

Bo=PBux|1+(A—-T")x

Wobei:
= [5,=levered beta (angepasst auf die Kapitalstruktur des SOE),
= By = unlevered beta (als Resultat von Schritt 2),
= T'=Steuersatz des SOE,
= W)p = Anteil Fremdkapital in der Kapitalstruktur fiir das SOE,
= Wg = Anteil Eigenkapital in der Kapitalstruktur fiir das SOE.

Die Harris-Pringle-Formel hingegen geht von einem anderen theoretischen Rahmen aus.
Sie unterstellt, dass die Steuerersparnis aus Fremdkapital so bewertet wird wie das Eigen-
kapital, also mit dem Eigenkapitalkostensatz diskontiert wird.” Diese Methode wird héaufig
in Fallen verwendet, in denen ein variabler Verschuldungsgrad angenommen wird

Die Harris-Pringle-Formel zum unleveren lautet wie folgt:

85

Vgl. Hamada (1972).
® Harris & Pringle (1985).
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= Wp = Anteil Fremdkapital in der Kapitalstruktur fiir das Vergleichsunternehmen,

= Wg = Anteil Eigenkapital in der Kapitalstruktur fiir das Vergleichsunternehmen.

Zum releveren lautet die Formel dann:

Wp Wp
BL =ﬁux<1+Wé>—ﬁD XWE
Wobei:
= B, = levered beta (angepasst auf die Kapitalstruktur des SOE),
* By = unlevered beta (als Resultat von Schritt 2),
= f8p = debt beta,
= W)p = Anteil Fremdkapital in der Kapitalstruktur fiir das SOE,

= W = Anteil Eigenkapital in der Kapitalstruktur fiir das SOE.

Der Prozess des unlevering und relevering lauft in drei Schritten ab:

1. Berechnung des levered betas fiir jedes Vergleichsunternehmen anhand einer Regressi-

onsanalyse.

2. Umrechnung in ein unlevered beta mithilfe der Hamada- oder Harris-Pringle-Formel.

3. Anpassung auf die Kapitalstruktur des untersuchten Unternehmens (relevering).

So entsteht ein vergleichbares levered beta mit identischer Kapitalstruktur. Dieses Vorgehen

gewahrleistet, dass die Betafaktoren der Vergleichsunternehmen sinnvoll mit jenen der

SOE verglichen werden konnen.

Angenommene Kapitalstruktur

In Tabelle 10 zeigen wir die angenommene Kapitalstruktur der SOE. Wir berechnen die

Kapitalstruktur fiir eine Durchschnittsperiode von 5 Jahren, da wir iiber diese Periode auf

das Beta berechnen.

87

Das debt beta ist ein Mass dafiir, wie der Preis oder die Rendite des Fremdkapitals eines Unternehmens auf

Veranderungen des Gesamtmarktes reagiert. Wir verwenden hierfiir ein Wert von 0.1, was einem debt beta

fiir Fremdkapital mit einem Aa Moody’s Rating entspricht. Vgl. dazu auch Pratt & Grabowski (2014, S.

220ff).
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Tabelle 10: Kapitalstruktur der SOE

Swisscom 74.2% 25.8% Eigenkapital basierend auf Marktkapitalisierung; Fremdka-
pital basierend auf Marktwert des Fremdkapitals

PostFinance  37.4% 62.6% Durchschnittliche Kapitalstruktur der kotierten Kantonal-
banken

Post 88.0% 12.0% Eigen- und Fremdkapital basierend auf die Bilanz der Post

SBB 23.4% 76.6 % Durchschnittliche Kapitalstruktur der kotierten Vergleichs-
gruppe

Quelle: Swiss Economics

Bei der PostFinance greifen wir nicht auf Bilanzzahlen zuriick. Diese sind aufgrund fehlen-
der Informationen zur Marktkapitalisierung nicht geeignet: Der Buchwert des Eigenkapi-
tals bildet lediglich den historischen Nennwert zuziiglich einbehaltener Gewinne ab und
widerspiegelt damit nicht die aktuelle Marktbewertung. Wir verwenden fiir die Berech-
nung der Kapitalstruktur die durchschnittliche Fremd- und Eigenkapital der kotierten Kan-
tonalbanken in der Schweiz.

Auch bei der SBB werden nicht die Bilanzzahlen verwendet. Der Grund hierfiir ist, dass
viele Vermogenswerte der SBB — insbesondere die Immobilien — zu historischen Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten bilanziert sind. Dies fiihrt zu einer Unterbewertung und
somit einer Unterschdtzung des Marktwerts des Eigenkapitals. Wir greifen deshalb zur
Schatzung der Kapitalstruktur der SBB auf die kotierte Vergleichsgruppe der SBB zuriick,
fiir die eine Ermittlung des Marktwerts des Eigen- und Fremdkapitals moglich ist.

Bei der Post verwenden wir die Bilanzzahlen, da diese eine dhnliche Kapitalstruktur wie
die kotierte Vergleichsgruppe aufweist.

Blume- und Vasicek-Anpassung

Da Betas auf einer Regressionsanalyse historischer Daten beruhen, ist ihr Aussagekraft fiir
zukiinftige Entwicklungen beschrankt. Um dieser Problematik Rechnung zu tragen wur-
den verschiedene Methoden entwickelt. Zu den am weitesten verbreiteten Methoden ge-
horen die Blume- und die Vasicek-Anpassung.

Die Blume-Anpassung geht davon aus, dass Betas langfristig zum Marktmittelwert von 1
tendieren. Die Methode passt die auf Basis historischer Daten geschatzten Betas schritt-
weise an diesen Wert an und reduziert dadurch das Risiko von Verzerrungen durch ext-
reme historische Einzelwerte (Blume, 1975). Formal wird sie wie folgt angewendet:

_Z X Br + ! x1
Wobei:
* fBp =Blume-angepasstes Beta,

* fr =Unangepasstes Beta.
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Eine alternative Methode stellt die Vasicek-Anpassung dar. Sie kombiniert das individu-
elle, auf Daten basierende Beta mit einem Referenzwert — oft ebenfalls der Marktmittelwert
—und gewichtet diese Werte nach ihrer statistischen Zuverlassigkeit (Vasicek, 1973). Damit
erhalt man eine stabilere Schatzung, die sowohl die individuelle Unternehmenshistorie als
auch die Markterfahrung berticksichtigt. Die Vasicek-Anpassung wird wie folgt angewen-
det:

.BV:WXBR‘I'(]-_W)Xﬁref

TZ

Y T T SE(y)?
Wobei:
» By = Vasicek-angepasste Beta,
* fr =Unangepasstes Beta,
* Brey = Marktreferenzwert (in der Praxis wird hierfiir oft 1 verwendet, wir verwenden
ebenfalls 1),
= SE(fR) = die Standardabweichung (Standardfehler) der Beta-Schétzung,

» 12 =Varianz der Betas um den Referenzwert.

Herleitung Eigenkapitalkosten

In diesem Anhang erkldren wir die Herleitung der Betas, die fiir die CAPM-Schatzung der
Eigenkapitalkosten verwendet werden. Die Erldauterungen beziehen sich auf den Stichtag
31. Dezember 2024 (d.h., die Resultate von Tabelle 4). Fiir die Sensitivitdtsanalyse der Ei-
genkapitalkosten tiber die Zeit (vgl. Abbildung 5) wurden die Betas mit derselben Metho-
dik hergeleitet.

Swisscom

Betaschitzung

Swisscom ist an der Borse kotiert, sodass das Beta direkt mittels einer Regressionsanalyse
bestimmt werden kann. Das resultierende Beta ist das levered beta von Swisscom, das heisst,
das Beta welches sowohl die Marktschwankungen wie auch das Risiko der Kapitalstruktur
widerspiegelt. Dieses Beta muss nicht mehr angepasst werden, da es genau die Risiken von
Swisscom widerspiegelt (vgl. oberer Teil, Tabelle 11).

Die levered betas der Vergleichsgruppe von Swisscom (Telekommunikationsunternehmen
ohne Staatsbeteiligung) konnen mittels Regressionsanalyse ermittelt werden. Da diese le-
vered betas die Kapitalstruktur der Vergleichsunternehmen und nicht diejenige von
Swisscom widerspiegeln, miissen sie unlevered werden (vgl. unterer Teil, Tabelle 11). Da-
nach konnen diese relevered werden, um den Einfluss der Kapitalstruktur von Swisscom zu

widerspiegeln.
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Tabelle 11: Geschatzte Betas Swisscom und Vergleichsunternehmen

Swisscom

Swisscom SSMI 0.51 0.51
Vergleichsgruppe

América Mévil MXX 0.87 0.59

AT&T INX 0.61 0.38

BT Group FTSE 0.96 0.46

KPN AEX 0.41 0.30

Rogers Communications ~ GSPTSE 0.52 0.18

SoftBank Corp N225 1.43 0.72

Tele2 OMXS30 0.40 0.12

Telus GSPTSE 0.74 0.48

Verizon INX 0.42 0.29

Durchschnitt Vergleichsgruppe 0.46 0.59

Anmerkung: " Schatzung aufgrund fehlender statistischer Signifikanz nicht beriicksichtigt; Schatzung aufgrund
fehlender Liquiditat nicht beriicksichtigt. Es wird der Durchschnitt der unlevered betas der Vergleichsgruppe
gebildet, dieser Durchschnitt wird mit der Kapitalstruktur von Swisscom zu einem relevered beta gewandelt.

Quelle: Swiss Economics

Eigenkapitalkosten von Swisscom

Auf Grundlage der geschdtzten Marktparameter (vgl. Anhang A.1) und der vorgangig be-
stimmten Betas konnen die Eigenkapitalkosten von Swisscom und ihrer Vergleichsgruppe
berechnet werden (Stichtag: 31.Dezember 2024). Die Resultate sind in Tabelle 12 dargestellt.

Tabelle 12: Geschatzte Eigenkapitalkosten Swisscom und Vergleichsgruppe

Risikofreier Zinssatz 0.332% 0.332%
Beta 0.51 0.59
Marktrisikopramie 7.294 % 7.294 %
Eigenkapitalkosten 4.06 % 4.60 % -0.54%
Quelle: Swiss Economics
Post
Betaschitzung

Wie bereits erwdhnt, kann das Beta der Post nicht direkt geschdtzt werden, da sie nicht an
der Borse kotiert ist. Daher wird auf borsenkotierte Vergleichsunternehmen aus verwand-
ten Branchen mit staatlicher Beteiligung zuriickgegriffen. Die nicht-staatliche
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Vergleichsunternehmen der Post umfassen Post- und Logistikunternehmen ohne Staatsbe-

teiligung. Risikoreichere Segmente — wie etwa die Start-up-Finanzierung der Post — werden

nicht berticksichtigt, da es hierfiir nur wenige geeignete Vergleichsunternehmen gibt.

Wie schon bei Swisscom, ist bei der Berechnung der Betas der Vergleichsunternehmen (so-

wohl staatlich wie auch nicht-staatlich) zu beachten, dass die Regression jeweils das levered

beta in Abhédngigkeit der Kapitalstruktur des Unternehmens widerspiegelt. Die geschétzten

levered betas miissen deshalb zuerst wiederum in unlevered betas umgerechnet werden. An-

schliessend kann ein Durchschnitt gebildet werden, der — unter Annahme der Kapitalstruk-

tur der Post — wieder zu einem relevered beta transformiert wird. Tabelle 13 fasst dieses Vor-

gehen fiir die Vergleichsunternehmen zusammen.

Tabelle 13: Geschatzte Betas Post und Vergleichsunternehmen

Vergleichsunternehmen: Staatlich

Aramex FTFADGI 0.65 0.56

bpost BFX 0.75 0.50

Deutsche Post DHL GDAXI 1.05 0.82

Osterreichische ATX 0.40 0.37

Post

Poste Italiane FTMIB 1.03 0.31

Durchschnitt Vergleichsunternehmen 0.78 0.51 0.57
staatlich

Vergleichsunternehmen: Nicht-staatlich

Blue Dart BSESN 0.50 0.48

FedEx INX 1.02 0.84

Kuehne + Nagel SSMI 0.84 0.85

Pos Malaysia KLSE 1.01 0.56

PostNL AEX 0.88 0.69

UPS INX 0.82 0.74

Yamato Holdings  N225 0.56 0.63

Durchschnitt Vergleichsunternehmen 0.80 0.69 0.77

nicht-staatlich

Anmerkung: " Schatzung aufgrund fehlender statistischer Signifikanz nicht beriicksichtigt; Schatzung aufgrund

fehlender Liquiditat nicht beriicksichtigt. Es wird der Durchschnitt der unlevered Betas der Vergleichsgruppe

gebildet, dieser Durchschnitt wird mit der Kapitalstruktur der Post zu einem relevered Beta gewandelt.

Quelle: Swiss Economics
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Eigenkapitalkosten der Post

Auf Grundlage der geschitzten Marktparameter (vgl. Anhang A.1) und der vorgangig be-
stimmten Betas konnen die Eigenkapitalkosten von Post und ihrer Vergleichsgruppe be-
rechnet werden (Stichtag: 31. Dezember 2024). Die Resultate sind in Tabelle 14 dargestellt.

Tabelle 14: Geschatzte Eigenkapitalkosten Post und Vergleichsunternehmen

Risikofreier Zinssatz 0.332% 0.332%

Beta 0.57 0.77

Marktrisikopriamie 7.29% 7.29 %

Eigenkapitalkosten 4.49% 5.91% -1.42%

Quelle: Swiss Economics

PostFinance

Betaschitzung

Auch das Beta der PostFinance kann nicht direkt geschatzt werden, da sie nicht borsenko-
tiert ist. Daher wird auf borsenkotierte Banken mit staatlicher Beteiligung zuriickgegriffen,
um das Beta der PostFinance zu approximieren. Dieses wird mit dem durchschnittlichen
Beta von borsenkotierten, privaten Banken verglichen. Es wird das gleiche Vorgehen wie
bereits bei Swisscom und der Post angewendet. Die Resultate sind in Tabelle 15 dargestellt.

Tabelle 15: Geschatzte Betas PostFinance und Vergleichsunternehmen

Vergleichsunternehmen: Staatlich

Banque Cantonale SSMI 0.55 0.44
Vaudoise

ABN AMRO Bank AEX 1.18 0.28
N.V.

BNP Paribas S.A.  FCHI 1.35 0.53
Commerzbank AG GDAXI 1.36 0.22
PKO Bank Polski ~ WIG20 1.18 1.05
S.A.

Banque Cantonale SSMI 0.03* 0.05*
de Genéve

Banque Cantonale SSMI -0.08* 0.05*
du Jura

Basellandschaftli-  SSMI 0.04 0.07
che Kantonalbank

Basler SSMI 0.0* 0.06*
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Kantonalbank

Berner Kantonal- SSMI 0.04 0.06
bank

Glarner Kantonal- SSMI 0.16 0.11
bank

Luzerner Kantonal- SSMI 0.01* 0.08*
bank

St.Galler Kantonal- SSMI 0.07 0.08
bank

Thurgauer Kanto-  SSMI 0.01* 0.07*
nalbank

Zuger Kantonal- SSMI 0.02* 0.05*
bank

Durchschnitt Vergleichsunternehmen 0.66 0.32 0.68
staatlich

Julius Baer Gruppe SSMI 1.32 0.80
AG

UBS Group AG SSMI 1.39 1.14
Alpha Services and ATF 1.64 0.57
Holdings S.A. (Al-

pha Bank)

Banco BPM S.p.A. FTMIB 1.26 0.28
Banco Comercial PSI20 1.56 0.98
Portugués S.A.

(Millennium BCP)

Banco de Sabadell IBEX 1.60 0.35
S.A.

Banco Santander IBEX 1.51 0.37
S.A.

Bank of Ireland ISEQ 1.26* -1.21*
Group plc

Bank Pekao S.A. WIG20 1.25 0.93
Bankinter S.A. IBEX 1.17 0.32
BAWAG Group ATX 1.21 0.38
AG

BBVA (Banco Bil- IBEX 1.50 0.60
bao Vizcaya Argen-

taria)

CaixaBank S.A. IBEX 1.22 0.52
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Crédit Agricole FCHI
S.A.

Danske Bank A/S OMXC20
Deutsche Bank AG GDAXI

Erste Group Bank  ATX
AG

ING Groep N.V. AEX

Intesa Sanpaolo FTMIB
S.p.A.

Jyske Bank A/S OMXC20
KBC Group NV BFX
Mediobanca S.p.A. FTMIB

National Bank of ATF
Greece S.A.

Nordea Bank Abp OMXH25

Raiffeisen Bank In- ATX
ternational AG

SEB (Skandina- OMXS30
viska Enskilda Ban-
ken AB)

Société Générale FCHI
S.A.

Svenska Handels- OMXS30
banken AB

Swedbank AB OMXS30
UniCredit S.p.A. FTMIB

Durchschnitt Vergleichsunternehmen
nicht-staatlich

1.22

0.42
1.33

1.32

1.30

1.21

0.44
1.35
1.10

1.58

1.13

1.24

1.05

1.55

0.88

0.93
1.40

1.24

0.21

0.13
0.49
0.46

0.50
0.38

0.12
0.83
0.31

1.33

0.12

0.62

0.39

0.30

0.21

0.30
0.30

0.49 1.14

Anmerkung: * Schatzung aufgrund fehlender statistischer Signifikanz nicht beriicksichtigt; Schatzung aufgrund

fehlender Liquiditét nicht beriicksichtigt. Es wird der Durchschnitt der unlevered Betas der Vergleichsgruppe

gebildet, dieser Durchschnitt wird mit der Kapitalstruktur von PostFinance zu einem relevered Beta gewandelt.

Eigenkapitalkosten der PostFinance

Quelle: Swiss Economics

Auf Grundlage der geschatzten Marktparameter (vgl. Anhang A.1) und der vorgéngig be-

stimmten Betas konnen die Eigenkapitalkosten von PostFinance und ihrer Vergleichs-
gruppe berechnet werden (Stichtag: 31. Dezember 2024). Die Resultate sind in Tabelle 16

dargestellt.
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Tabelle 16: Geschatzte Eigenkapitalkosten PostFinance und Vergleichsunternehmen

Risikofreier Zinssatz 0.33% 0.33%
Beta 0.68 1.14
Marktrisikopramie 7.29% 7.29%
Eigenkapitalkosten 527 % 8.65% -3.38%
Quelle: Swiss Economics
A.3.4 SBB
Betaschitzung

Auch das Beta der SBB kann nicht direkt geschatzt werden. Daher greifen wir auf borsen-

kotierte Vergleichsunternehmen aus verwandten Branchen (insbesondere Logistik- und

Bahnverkehrsunternehmen) mit staatlicher Beteiligung zuriick, um das Beta der Teile der

SBB, die sich im Wettbewerb befinden, zu approximieren. Dieses Beta wird mit dem durch-

schnittlichen Beta von privaten Logistik- und Bahnverkehrsunternehmen verglichen. Das

gleiche Vorgehen wie bereits bei Swisscom und der Post wird auch bei der SBB angewen-

det. Dieses wird in Tabelle 17 dargestellt.

Tabelle 17: Geschétzte Betas SBB und Vergleichsunternehmen

Vergleichsunternehmen: Staatlich

Aramex FTFADGI 0.65 0.56
Deutsche Post DHL GDAXI 1.05 0.82
Air France-KLM FCHI 1.35 0.39
MTR Corporation  HSI 0.44 0.39
Durchschnitt Vergleichsunternehmen 0.87 0.54 0.81
staatlich

Vergleichsunternehmen: Nicht-staatlich

Blue Dart BSESN 0.50 0.48
FedEx INX 1.02 0.84
Kuehne + Nagel SSMI 0.84 0.85
UPS INX 0.82 0.74
Yamato Holdings  N225 0.56 0.63
Canadian National GSPTSE 0.82 0.73
Railway

JR Central N225 0.58 0.37
JR West N225 0.59 0.34
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Lufthansa GDAXI 1.25 0.70

Durchschnitt Vergleichsunternehmen 0.78 0.63 0.96
nicht-staatlich

Quelle: Swiss Economics

Eigenkapitalkosten der SBB

Auf Grundlage der geschdtzten Marktparameter (vgl. Anhang A.1) und der vorgangig be-
stimmten Betas konnen die Eigenkapitalkosten von der SBB und ihrer Vergleichsgruppe
berechnet werden (Stichtag: 31. Dezember 2024). Die Resultate sind in Tabelle 18 darge-
stellt.

Tabelle 18: Geschatzte Eigenkapitalkosten SBB und Vergleichsunternehmen

Risikofreier Zinssatz 0.33 % 0.33%

Beta 0.81 0.96

Marktrisikopramie 7.29% 7.29%

Eigenkapitalkosten 6.24 % 7.35% -1.11%

Quelle: Swiss Economics
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Herleitung und Erklarung Fremdkapitalkosten

In diesem Anhang erkldren wir die Herleitung der Fremdkapitalkostenvorteile, die in Ab-
schnitt 7.2 prasentiert werden. Es werden die Werte fiir den Stichtag 31. Dezember 2024
hergeleitet. Das gleiche Vorgehen wurde auf rollierender Basis fiir die Periode seit 2015
angewendet. Zur Bestimmung des Unterschieds der Fremdkapitalkosten pro Notch ver-
wenden wir die Differenz zwischen den Anleihenindizes nach Kreditrating der iBoxx-In-
dexfamilie. Diese Indizes werden allerdings nicht nur nach Kreditrating sondern auch nach
Laufzeit und Sektor differenziert:

» Sektor: In der iBoxx-Indexfamilie werden sowohl Non-Financial wie auch Financial Indi-
zes publiziert. Der Non-financial-Index umfasst Anleihen von Unternehmen ausserhalb
des Finanzsektors, wahrend der Financial-Index Anleihen von Unternehmen des Finanz-
sektors (in der Regel Banken) umfasst. Wir benutzen fiir die PostFinance den Financial-
Index, wahrend fiir die anderen Unternehmen der Non-Financial-Index verwendet wird.

* Credit Rating: Der Unterschied zwischen den individuellen Ratingsstufen ist in den Da-
ten nicht homogen. Wir verwenden deshalb in unserer Analyse nur die Indizes, die dem
Kreditrating bzw. dem SACP des untersuchten Unternehmens entsprechen (vgl. Tabelle
25). Entsprechend verwenden wir fiir Swisscom die Differenz zwischen dem BBB- und
A-Index, wahrend wir fiir die anderen Unternehmen die Differenz zwischen dem A-
und AA-Index benutzen.

* Laufzeit: Die Wahl der Laufzeit geht mit Auswirkungen auf die Differenz zwischen den
Indizes einher. Somit hat die Wahl der Laufzeit auch einen Einfluss auf den geschatzten
Effekt auf die Fremdkapitalkosten. Da die Fristigkeit des Fremdkapitals der Unterneh-
men nicht scharf bestimmt werden kann, bertiicksichtigen wir alle verfiigbaren Laufzei-

ten.

Renditeunterschied zwischen Anleihenindizes

In Tabelle 19 zeigen wir den Renditeunterschied fiir die Durchschnittsperioden von 5 Jahre
mit Stichtag 31. Dezember 2024, basierend auf den Non-Financial- bzw. Financial-Anleihen-
indizes der iBoxx-Indexfamilie. Fiir diese Analyse wurden sowohl die Renditeunterschiede
zwischen den Indizes mit den Ratings AA und A als auch zwischen A und BBB beriicksich-
tigt.
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Tabelle 19: Renditeunterschiede

Restlaufzeit: 1-3 0.37% 0.21% 0.71% 0.31%
Jahre
Restlaufzeit: 3-5 0.48 % 0.22% 0.70% 0.38%
Jahre
Restlaufzeit: 5-7 0.54% 0.22% 0.67 % 0.46 %
Jahre
Restlaufzeit: 7-10  0.48% 0.22% 0.59 % 0.55%
Jahre
Restlaufzeit: 10+ 0.32% 0.24% 0.27 % 0.44 %
Jahre

Anmerkung: Stichtag ist der 31. Dezember 2024, Durchschnitt {iber 5 Jahre.

Quelle: Swiss Economics basierend auf iBoxx

Swisscom

S&P schatzt fiir Swisscom eine Ratinganpassung aufgrund des Staatsbesitzes um einen
Notch, wihrend Moody’s von zwei Notches ausgeht.” Im Durchschnitt ergibt sich somit
ein Unterschied von 1.5 Notches. Swisscom erhalt eine Credit Rating von A- bzw. A2 von
S&P bzw. Moody’s, sodass das Rating ohne Staatsbesitz bei BBB+ bzw. Baal zu liegen
kommt. Um den erwarteten Finanzierungsvorteil zu schitzen, gehen wir wie folgt vor:

»  Wir berticksichtigen den Unterschied zwischen der Indexreihe BBB und A, da die SACP
von Swisscom bei BBB+ liegt, wahrend die Credit Rating mit Staatsbeteiligung bei A-
bzw. A liegt.

=  Wir berticksichtigen die Indexreihen des Sektors Non-Financial mit unterschiedlichen
Restlaufzeiten.

Die in Tabelle 19 dargestellten Unterschiede ermdglichen eine Berechnung des Einflusses
pro Notch fiir Anleihen mit unterschiedlichen Restlaufzeiten. Dabei wird der Renditeun-
terschied zwischen dem A-Anleihenindex und dem BBB-Anleihenindex zugrunde gelegt
und durch 3 dividiert. Unter der Annahme eines Uplifts von anderthalb Notches ergibt sich
daraus ein geschatzter Finanzierungsvorteil von 18 bis 27 Basispunkten bei den Fremdka-
pitalkosten. Per 31. Dezember 2024 verfligte Swisscom {iiber verzinsliches Fremdkapital in
Hohe von CHF 13’899 Mio. Dies entspricht einer Einsparung bei den Fremdkapitalkosten
von CHF 25.48 Mio. bis CHF 37.70 Mio. pro Jahr (vgl. Tabelle 20).

Vgl. dazu S&P Global - Research Update und Moody's - Global Credit Research.
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Tabelle 20: Finanzierungsvorteil Swisscom

Spread pro Notch 0.11%-0.18 %
Prozentualer Fremdkapitalkosten- 0.18 %-0.27% Spread pro Notchx1.5
vorteil

Verzinsliches Fremdkapital (in 13’899 Mio.

CHF Mio.)
Monetire Fremdkapitalkosten- 25.48-37.70 Prozentualer Fremdkapitalkosten-
vorteil (in CHF Mio.) vorteil verzinsliches Fremdkapital

Anmerkung: Stichtag ist 31.12.2024.

Quelle: Swiss Economics basierend auf iBoxx

Post

S&P beriicksichtigt beim Rating der Post eine Aufwertung um fiinf Notches aufgrund des
Staatbesitzes.” Die Post erhilt eine Credit Rating von AA+, sodass das Rating ohne Staats-
besitz bei A- liegt. Um den erwarteten Finanzierungsvorteil zu schitzen, gehen wir wie
folgt vor:

=  Wir berticksichtigen den Unterschied zwischen der Indexreihe A und AA, da die SACP
von der Post bei A- liegt, wiahrend die Credit Rating mit Staatsbeteiligung bei AA+ liegt.

* Da die Post keine 6ffentlichen Anleihen herausgibt und iiber die Privatplatzierungen
wenig Offentliche Informationen verfiigbar sind, beriicksichtigen wir unterschiedliche
Laufzeiten.

Die in Tabelle 19 dargestellten Unterschiede ermdglichen eine Berechnung des linearen Ein-
flusses pro Notch fiir Anleihen mit unterschiedlicher Restlaufzeit. Dabei wird der Rendite-
unterschied zwischen dem AA-Anleihenindex und dem A-Anleihenindex zugrunde gelegt
und durch 3 dividiert. Unter der Annahme eines Uplifts von fiinf Notches ergibt sich daraus
ein geschatzter Finanzierungsvorteil von 35 bis 41 Basispunkten bei den Fremdkapitalkos-
ten. Zum 31. Dezember 2024 verfiigte die Post {iber verzinsliches Fremdkapital in Hohe von
CHEF 1’216 Mio. Dies entspricht einer Einsparung bei den Fremdkapitalkosten von CHF 4.24
bis CHF 4.92 Mio. pro Jahr (vgl. Tabelle 21).

* Vgl. S&P (2024), Swiss Post And PostFinance Ratings Affirmed; Outlooks Remain Stable.
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Tabelle 21: Finanzierungsvorteil Post

Spread pro Notch 0.07 %-0.08 %
Prozentualer Fremdkapitalkosten- 0.35%-0.41% Spread pro Notchx5
vorteil

Verzinsliches Fremdkapital (in 1216

CHF Mio.)
Monetire Fremdkapitalkosten- 424-492 Prozentualer Fremdkapitalkosten-
vorteil (in CHF Mio.) vorteil x verzinsliches Fremdkapital

Quelle: Swiss Economics basierend auf iBoxx und Post (2025)

PostFinance

S&P berticksichtigt beim Rating der Post Finance eine Aufwertung um zwei Notches auf-
grund des Staatbesitzes.” Die PostFinance erhilt eine Credit Rating von AA, sodass das
Rating ohne Staatsbesitz bei A+ liegt. Um den erwarteten Finanzierungsvorteil zu schétzen,

gehen wir wie folgt vor:

=  Wir beriicksichtigen den Unterschied zwischen der Indexreihe A und AA, da die SACP
von der PostFinance bei A+ liegt, wahrend das Credit Rating mit Staatsbeteiligung bei
AA liegt.

* Da die PostFinance keine 6ffentlichen Anleihen herausgibt und iiber die Privatplatzie-
rungen wenig Offentliche Informationen verfligbar sind, beriicksichtigen wir unter-

schiedliche Restlaufzeiten.

Die in Tabelle 19 dargestellten Unterschiede ermdglichen eine Berechnung des linearen Ein-
flusses pro Notch fiir Anleihen mit unterschiedlicher Restlaufzeit. Dabei wird der Rendite-
unterschied zwischen dem AA-Anleihenindex und dem A-Anleihenindex des Sektors Fi-
nancial zugrunde gelegt und durch 3 dividiert. Unter der Annahme eines Uplifts von zwei
Notches ergibt sich daraus ein geschatzter Finanzierungsvorteil von 14 bis 40 Basispunk-
ten bei den Fremdkapitalkosten. Per 31. Dezember 2024 verfiigte PostFinance tiber CHF
9’299 Mio. an Verpflichtungen an Banken und Verpflichtungen aus Wertpapierfinanzie-
rungsgeschaften. Je nach Hohe des angenommenen Finanzierungsvorteils entspricht dies
einer Einsparung bei den Fremdkapitalkosten von CHF 19.24 Mio. bis CHF 34.37 Mio. pro
Jahr (vgl. Tabelle 22).
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Vgl. S&P (2024), Swiss Post And PostFinance Ratings Affirmed; Outlooks Remain Stable.
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Tabelle 22: Finanzierungsvorteil PostFinance

Wert Anmerkung
Spread pro Notch 0.10%-0.18 %
Prozentualer Fremdkapitalkosten- 0.21%-0.37 % Spread pro Notchx2

vorteil

Verzinsliches Fremdkapital (in 9’439

CHF Mio.)

Monetire Fremdkapitalkosten- 19.24-34.37 Prozentualer Fremdkapitalkosten-

vorteil (in CHF Mio.) vorteil x verzinsliches Fremdkapital
Quelle: Swiss Economics basierend auf iBoxx

SBB

Die SBB verfiigt iiber kein offizielles Credit Rating. Einige vergleichbare Unternehmen, die
sich ebenfalls (teilweise) im Staatsbesitz befinden, weisen jedoch Ratings auf, bei denen die
Anzahl Notches aufgrund der Staatsbeteiligung ausgewiesen wird. Diese sind in Tabelle 23
dargestellt.

Tabelle 23: Uplifts aufgrund Staatsbeteiligung der SBB-Peers

Unternehmen Agentur Datum Credit Rating  SACP Notches Uplift
La Poste’’ S&P 31.10.2024 A BBB 3 notches
La Poste™ Fitch 26.11.2024 A+ BBB+ 3 notches
MTR Corp” S&P 28.08.2024 AA+ A+ 3 notches
SNCF™* Moody's 14.11.2024 Aa3 a3 3 notches
SNCF” S&P 06.03.2025 AA- BBB 5 notches
SNCF” Fitch 28.04.2025 AA- A- 3 notches
Deutsche Bahn”  S&P 01.08.2025 AA+ BBB 7 notches
Deutsche Bahn™ Moody’s 05.11.2024 Aal a3 5 notches
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Vgl. S&P (2024), France-Based La Poste Group Affirmed At 'A' Despite Ongoing Pressure On Corporate
Profitability And Elevated Leverage.

Vgl. Fitch (2024), Fitch Affirms La Poste at 'A+', Outlook Stable.

Vgl. S&P (2024), Research Update: MTR Corp. 'AA+/A-1+' Ratings Affirmed; SACP Revised To 'at+' On
Sluggish Property Market, Rising Capex; Outlook Stable.
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Vgl. Moody’s (2024), SNCF S.A.: Update following outlook change to negative.

* Vgl. S&P (2025), Societe Nationale SNCF Outlook Revised To Negative After Similar Action On France;

'A+' Ratings Affirmed.

% Vgl. Fitch (2025), Societe nationale SNCF SA.

7 Vgl. S&P (2025), Deutsche Bahn Ratings Raised To 'AA+' On Strengthening State Support; Outlook Stable.

Vgl. Moody’s (2024), Deutsche Bahn AG.
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Quelle: Swiss Economics.

Auf Basis dieser Analyse erwarten wir, dass der Uplift fiir die SBB bei rund vier Notches
liegt. Zudem ist davon auszugehen, dass sich ein mogliches Rating der SBB stark am Rating
des Schweizer Bundes (AAA) orientieren wiirde. Dies entspricht der Vorgehensweise bei
anderen Peers, wie beispielsweise bei den OBB, wo Moody’s ein Aal-Rating vergibt, wel-
ches direkt dem Aal-Rating des dsterreichischen Staates entspricht. *

Um den erwarteten Finanzierungsvorteil zu schatzen, gehen wir deshalb wie folgt vor:

=  Wir berticksichtigen den Renditeunterschied zwischen den Indexreihen A und AA, da
zu erwarten ist, dass Rating und SACP der SBB im Bereich AA bzw. A liegen wiirden.
Wir beriicksichtigen aufgrund der tiefen Stichprobengrosse nicht die AAA-Indexreihe.

= Da die SBB keine 6ffentlichen Anleihen ausgibt und die genaue Zusammensetzung ihres
Fremdkapitals nicht veroffentlicht ist, beziehen wir verschiedene Restlaufzeiten in die

Analyse ein.

Die in Tabelle 19 dargestellten Unterschiede ermdglichen eine Berechnung des linearen Ein-
flusses pro Notch fiir Anleihen mit unterschiedlicher Restlaufzeit. Dabei wird der Rendite-
unterschied zwischen dem AA-Anleihenindex und dem A-Anleihenindex im Sektor Non-
Financial zugrunde gelegt und durch 3 dividiert. Unter der Annahme eines Uplifts von vier
Notches ergibt sich daraus ein geschatzter Finanzierungsvorteil von 28 bis 32 Basispunk-
ten bei den Fremdkapitalkosten. Per 31. Dezember 2024 verfiigte die SBB {iber verzinsliches
Fremdkapital in Hohe von CHF 16’370 Mio. Je nach Hohe des angenommenen Finanzie-
rungsvorteils entspricht dies einer Einsparung bei den Fremdkapitalkosten von CHF 45.62
Mio. bis CHF 53.04 Mio. pro Jahr (vgl. Tabelle 24).

Tabelle 24: Finanzierungsvorteil SBB

Spread pro Notch 0.07 %-0.08 %
Prozentualer Fremdkapitalkosten- 0.28%-0.32% Spread pro Notchx4
vorteil

Verzinsliches Fremdkapital (in 16’370

CHF Mio.)
Monetire Fremdkapitalkosten- 45.62-53.04 Prozentualer Fremdkapitalkosten-
vorteil (in CHF Mio.) vorteil x verzinsliches Fremdkapital

Quelle: Swiss Economics basierend auf iBoxx und SBB (2025).

Zu beachten ist, dass der grosste Teil des Fremdkapitals der SBB Darlehen der 6ffentlichen
Hand fiir die Finanzierung der Bahninfrastruktur darstellt. Dieser Bereich steht nicht im
Wettbewerb und ist deshalb nicht Teil dieser Analyse.
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Vgl. Moody’s (2024), OeBB-Infrastruktur AG. Moody’s gibt keine Auskunft iiber den SACP von OBB, wes-
halb die OBB nicht als Peer in Tabelle 23 ausgewiesen wird.
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