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Die Potenziale des Deprival Value-Konzepts zur
entscheidungsorientierten Bewertung von Kapital
In liberalisierten Netzindustrien*

von Hans-Jorg Weil3

Diskussionsbeitrag
Institut fir Verkehrswissenschaft und Regionalpolitik
Nr. 108 — Juni 2005

Zusammenfassung:

Die Liberalisierung der Netzindustrien hat das Interesse an den konzeptionellen
Grundlagen der Kapitalkostenermittlung wiederbelebt. Im Mittelpunkt dieses
Beitrags steht eine dieser Grundlagen: Das Deprival Value-Konzept. Es wird
aufgezeigt, dass es sich hierbei um ein 6konomisch fundiertes Bewertungskon-
zept handelt, das sich sowohl in stationdren als auch in nicht-stationdren Bewer-
tungskontexten konsistent als Referenzpunkt verwenden ldsst. Die Kontextab-
hingigkeit der Deprival Value-Ermittlung, die in anderen Zusammenhéngen als
nachteilig erscheinen mag, ist in Netzen ein zentraler Vorteil, denn liberalisierte
Netze sind durch eine Vielfalt unterschiedlicher Bewertungskontexte gekenn-
zeichnet. Erschwerend kommt hinzu, dass trotz der Liberalisierung in manchen
Netzbereichen wettbewerbliche Marktpreise nur eingeschriankt verfligbar sind.
Die Interpretation der Deprival Value-Ermittlung als fiktive Investitionsrech-
nung macht deutlich, dass die Bewertung von Kapital in Netzen eine unterneh-
merische Aufgabe ist.
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1  Einleitung

Der Einsatz von Kapital in Unternehmen verursacht Kosten. Netze sind kapital-
intensiv. Unternehmerische Entscheidungen in Netzindustrien sind deshalb in
besonderem Malle auf die Kenntnis der Kapitalkosten angewiesen. Bei deren
Ermittlung sind drei Komponenten zentral: die Ertrage risikodquivalenter Alter-
nativinvestitionen (Verzinsung), der Wert des eingesetzten und zu verzinsenden
Kapitals (Kapitalbasis) und der Wertverzehr des eingesetzten Kapitals im Zeit-
ablauf (Abschreibung). Diese drei Groflen bedingen sich gegenseitig. Ein Zins-
satz allein sagt noch nichts {liber die absolute Héhe der Verzinsung aus; dazu be-
darf es der Kenntnis der Kapitalbasis. Die Kapitalbasis wiederum steht in unmit-
telbarem Zusammenhang mit den Abschreibungen, deren Zeitprofil wiederum
davon abhidngt, mit welchem Zinssatz zukiinftige Werteverzehre abdiskontiert
werden (vgl. Hotelling 1925).

Trotz der fortschreitenden Liberalisierung sind in Netzindustrien die Kapitalkos-
ten nicht nur von unternehmerischem sondern auch von wirtschaftspolitischem
Interesse. Der Staat spielt in den meisten Netzsektoren nach wie vor eine Rolle
als Regulierer (vgl. Knieps/Brunekreeft, Hrsg., 2003). Dies hat das Interesse an
den konzeptionellen Grundlagen der Ermittlung der Kapitalkosten wiederbelebt
(vgl. Busse von Colbe 2002 und Kiipper 2002). Eine schrittweise Fokussierung
der einzelnen Kapitalkostenkomponenten erscheint hier vielversprechend. In
Knieps/Kiipper/Langen (2001) lag der Fokus auf der entscheidungsorientierten
Ermittlung der Abschreibungen, in Knieps (2003) auf der entscheidungsorien-
tierten Ermittlung der Verzinsung. Das vorliegende Papier ist komplementir da-
zu angelegt: Der Fokus liegt auf der entscheidungsorientierten Ermittlung des
eingesetzten Kapitals. Dabei wird mit dem Deprival Value-Konzept ein Bewer-
tungskonzept aufgegriffen, das von der Europdischen Kommission im Jahr 1998
als Orientierungshilfe zur Bewertung von Kapitalgiitern in einem liberalisierten
Telekommunikationsmarkt empfohlen wurde (vgl. Europdische Kommission
1998: S. 9 u. 32).

Das Papier ist wie folgt aufgebaut: In Abschnitt 2 wird die Interdependenz zwi-
schen Bewertung, Abschreibung und Verzinsung kritisch hinterfragt. In Ab-



schnitt 3 wird mit Hilfe des Deprival Value-Konzepts dargelegt, dass aus dko-
nomischer Sicht der enge Zusammenhang zwischen Bewertung, Entscheidung
und Opportunitdtskosten viel bedeutsamer ist. In Abschnitt 4 wird begriindet,
warum in Netzen die Bewertungskontexte besonders vielfiltig sind. Das Papier
kommt zu dem Ergebnis, dass das Deprival Value-Konzept auf Grund seiner
inhdrenten Entscheidungsorientierung und Kontextabhéngigkeit fiir liberalisierte
Netze besonders geeignet ist.

2  Die Interdependenz zwischen Bewertung, Abschreibung und
Verzinsung

Wenn ein Unternechmen in eine neue Maschine investiert, wird Geld in Sachka-
pital umgewandelt. Da die wirtschaftliche Lebensdauer von Maschinen erfah-
rungsgemal begrenzt ist, wird ein Unternehmen eine solche Investition nur tati-
gen, wenn es erwartet, dass nicht nur das eingesetzte Geldkapital in Form so
genannter Abschreibungen wieder zuriickfliet (Return of investment) sondern
dass zusétzlich als Entschadigung fiir die Kapitalbindung auch risikodquivalente
Zinsertrige erwirtschaftet werden konnen (Return on investment). Die Unter-
scheidung dieser beiden Kategorien von Riickfliissen (Returns) ist zundchst
einmal ein gedankliches Konstrukt. Den spéteren Riickfliissen an sich wird man
nicht ansehen konnen, zu welcher Kategorie sie gehdren. Fiir die Investitions-
entscheidung ist diese Unterscheidung oder gar das jeweilige Zeitprofil der bei-
den Riickflusskategorien per se auch gar nicht maB3geblich. MaBgeblich ist der
Barwert der Summe aller zukiinftigen Riickfliisse (Present Value) im Vergleich
zu dem heute zu investierenden Betrag. Und dieser Barwert hingt entscheidend
von Hohe und Zeitprofil der zukiinftigen Deckungsbeitrage ab, also der Diffe-

renz zwischen Erlosen und operativen Kosten.

Kennzeichnend fiir die unternehmerische Investititionsrechnung ist die simulta-
ne Beriicksichtigung aller dem Unternehmen zu einem bestimmten Zeitpunkt
zur Verfiigung stehenden zukiinftigen Handlungsvariablen und Handlungspara-
meter. Dies beinhaltet nicht nur Pldne fiir Investitionen und ihre Finanzierung

sondern auch tiber zukiinftige operative Kosten und am Markt erzielbare Erlose,



was Vorstellungen iiber die zukiinftige Preispolitik voraussetzt. Das Entschei-
dungskriterium der neoklassischen Investitionstheorie lautet (vgl. Hirshleifer
1958): Investiere, wenn der Nettobarwert (Net Present Value) — die Differenz
von Barwert und Investitionsbetrag — grofler oder gleich Null ist (NPV > 0).
Das impliziert einen vollstindigen Return of investment plus einen hinreichen-
den Return on investment, d.h. mindestens in Hohe der nachstbesten Alternativ-
investition. Die gedankliche Zuordnung der einzelnen Riickfliisse zu einer der
beiden Kategorien ist fiir die Investitionsentscheidung irrelevant.

Bei der Umwandlung von Geld in Finanzkapital ist das Bild dhnlich. Nehmen
wir z.B. die Investition eines Anlegers in eine 10-jahrige festverzinsliche
Schuldverschreibung mit Riickzahlung des Nennbetrags am Ende der Laufzeit.
Es handele sich um eine Neuemission mit einem festen Nominalzins von 4%
und einem Ausgabekurs von 100 %. Im Unterschied zum o.g. Fall des Sachkapi-
tals kann man den Riickfliissen hier zwar scheinbar (Inflation!) eher ansehen, zu
welcher Kategorie sie gehdren; flir die Investitionsentscheidung ist diese Auftei-
lung per se (Besteuerung u.d. mal ausgeblendet) aber wiederum nicht malB3geb-
lich. MaB3geblich ist allein die Summe der wiahrend der Laufzeit zu erwartenden
Riickfliisse. Noch deutlicher wird das im Falle einer Null-Kupon-Anleihe (Zero-
Bond). Sowohl der Return of investment als auch der Return on investment
flieBen hier in einer Summe erst am Ende der Laufzeit zuriick. Entscheidungsre-

levant ist allein diese Summe.

Bei Investitionsentscheidungen spielen Erwartungen iiber die Zukunft eine zent-
rale Rolle. Dabei lassen sich zwei Klassen von unternehmerischen Entschei-
dungskontexten unterscheiden: stationdre und nicht-stationdre. Stationdre Ent-
scheidungskontexte sind dadurch gekennzeichnet, dass die Unternehmen iiber
zuverlissige Erwartungen verfiigen und mit keinen ex post-Abweichungen rech-
nen miissen (geschlossener Ereignisraum). In nicht-stationidren bzw. dynami-
schen Entscheidungskontexten dagegen ist der Ereignisraum prinzipiell offen.
Hier ist mit unerwarteten "Uberraschungen" (z.B. technischen Innovationen) zu
rechnen, iiber die die Unternehmen ex ante keine ausreichend zuverldssigen
Annahmen treffen konnen (vgl. Knieps/Kiipper/Langen 2001: S. 759 und 768).



Stationdre Entscheidungskontexte stehen im Mittelpunkt der neoklassischen
Investitionstheorie." Wenn die Zukunft vollstindig vorhersehbar bzw. Risiken
perfekt absicherbar wéren (vgl. Arrow 1964), dann gidbe es im Anschluss an eine
einmal getroffene Investitionsentscheidung keinen weiteren unternehmerischen
Entscheidungsbedarf. Analog gibe es fiir einen privaten Anleger keinen Grund,
seine Entscheidung zum Kauf einer 10-jdhrigen festverzinslichen Schuldver-
schreibung spéter wieder zu hinterfragen, wenn er alle zukiinftigen Risiken vor-
hersehen bzw. sich dagegen absichern konnte. Aber dieser Fall diirfte in vielen
Entscheidungssituationen eher die Ausnahme als die Regel sein (vgl. Hayek
1941: S. 304 f.).% Es stellt sich die Frage, ob in nicht-stationdren Entscheidungs-
kontexten die Unterscheidung zwischen Return of investment und Return on

investment wichtiger wird.

Sichtbares Zeichen dafiir, dass auch Unternehmen weder vollstindige Voraus-
schau haben noch sich perfekt gegen alle Risiken absichern konnen, ist die Tat-
sache, dass es in den meisten Unternehmen neben der Investitionsrechnung noch
eine gesonderte Kosten- und Erlosrechnung gibt. Wenn es zuverldssige Erwar-
tungen gibe, konnten alle Pline, die der urspriinglichen Investitionsentschei-
dung zu Grunde lagen, unveridndert umgesetzt werden: Es gidbe nichts Neues
mehr zu entscheiden. Aber gerade weil dies in aller Regel nicht so ist, gibt es
auch einen Bedarf fiir weitere unternehmerische Kalkiile (vgl. Engels 1962a:
S. 164).> Neben der Kosten- und Erlsrechnung als zusitzlichem Entscheidungs-

' Der Realoptionentheorie ist es nur scheinbar gelungen, diesen stationdren Entschei-

dungskontext zu "dynamisieren", denn das grundsétzliche Problem der Abgeschlos-
senheit des Ereignisraums bleibt bestehen (vgl. Dixit/Pindyck 1994).

"But this assumption of complete foresight is in any case so unrealistic that the only
justification for any detailed consideration of it is that it illustrates certain general
principles. The more important question is the reaction of the capitalists to unfore-
seen changes" (Hayek 1941: S. 304 f.).

"Man konnte sich fragen, welche Notwendigkeit iiberhaupt besteht, eine gesonderte
Kostenrechnung zu haben. Bei der Investition mu3 das Problem der Allokation
bereits vollstindig gelost werden. Wird z.B. eine Unternehmung gekauft und die zu-
kiinftigen Gewinne dieser Unternehmung zur Errechnung des Kapitalwertes benutzt,
so miissen Vorstellungen dariiber bestehen, auf welche Weise diese zukiinftigen
Gewinne erzielt werden sollen. Es miissen also Plidne bestehen in bezug auf die zu
produzierenden Produkte, die Preise und die Produktionsverfahren usw., da man an-
dernfalls nicht zu Gewinnziffern kommt. Bestiinden also sichere Erwartungen, so
wire es Uberfliissig, eine Kostenrechnung zu haben, da sidmtliche vorkommenden



instrument braucht das Unternehmen nun auch ein zusitzliches Prognoseinstru-
ment, denn die kurzfristige "Nachoptimierung" mit Hilfe der Kosten- und Erlds-
rechnung ldsst folgende Frage unbeantwortet: Lohnt sich lidngerfristig das
Weitermachen aus heutiger Sicht iiberhaupt noch? Die Bilanz lisst sich aus

okonomischer Sicht als ein solches Prognoseinstrument interpretieren (vgl.
Engels 1962a: S. 180-184).

Auf den Finanzmarkten wire das Marktgeschehen eine relativ geruhsame Ange-
legenheit, wenn es keine "Uberraschungen" giibe. Sie zwingen jeden Anleger
zur regelmifBigen Priifung, ob sein individuelles Vermogensportfolio noch
stimmig ist. Nun mag es der Anleger im Einzelfall noch so bedauerlich finden,
das seine ex ante-Erwartungen sich ex post als unzuverléssig erwiesen haben.
Ungeachtet dessen wird er doch die Vergangenheit Vergangenheit sein lassen
und strikt zukunftsorientiert das Beste aus der Situation machen. Dazu wird er
die zu erwartenden Riickfliisse der vorhandenen Finanzanlagen (Barwert) kalku-
lieren und mit alternativen Anlagen vergleichen. Die anteilige Zuordnung der
Riickfliisse ist wiederum fiir diese Folgeentscheidung irrelevant. Falls z.B. bei
einer Position seines Portefeuilles der auf Basis der gednderten Erwartungen

kalkulierte Barwert geringer ist als der derzeitige Borsenwert, wird er verkaufen.

Als Zwischenergebnis bleibt festzuhalten: Die Unterscheidung zwischen Return
on investment und Return of investment ist auch in nicht-stationdren Entschei-
dungskontexten nicht entscheidungsrelevant. Entscheidungsrelevant ist nur die
Summe beider Returns. Allerdings fiihrt die Offenheit des Ereignisraums unter
nicht-stationdren Bedingungen dazu, dass jederzeit damit zu rechnen ist, dass

Plandnderungen notwendig werden konnten.

Ungeachtet ihrer Fragwiirdigkeit aus entscheidungsorientierter Sicht hat die Un-
terscheidung zwischen Return of investment und Return on investment in regu-
lierten Wirtschaftssektoren eine lange Tradition. Bereits Kahn hat in seinem

Standardwerk zur Regulierungsokonomie kritisiert, dass sich in Theorie und

Allokationsprobleme (also auch die Allokation von Nichtgeld) bei der Investition zu
16sen wiren" (Engels 1962a: S. 164).



Praxis der Regulierung die Ermittlung von Wertansétzen fiir das eingesetzte
Kapital (Rate base), von Abschreibungen (Depreciation) und von zugelassenen
Verzinsungen (Rate of return) mehr und mehr zu scheinbar eigenstindigen
Untersuchungsgegenstdnden entwickelt haben, obwohl sie doch eigentlich inter-
dependent zu sehen seien (vgl. Kahn 1970: S. 32). Diese Tendenz zur Arbeitstei-
lung hat sich in den letzten drei Jahrzehnten durch die Fortschritte der Finanz-
markttheorie noch verstirkt. So geht es zum Beispiel in der Monographie "Re-
gulatory Finance" von Thompson (1991) ausschlielich um das Thema Verzin-
sung. Der Wert des eingesetzten Kapitals spielt in diesem Bereich der Literatur
"nur" bei der Gewichtung der Eigen- und Fremdkapitalzinsen im Rahmen der
Weighted Average Cost of Capital (WACC) eine Rolle. Dabei wird iiblicher-
weise auf den Wert des Unternehmens als Ganzes abgestellt (meist im Sinne
eines aktuellen Borsenwerts verstanden). Andererseits wird im Gebiet des
"Regulatory Accounting" (Bromwich/Vass 2002: Sp. 1677) die Verzinsung
tiberwiegend als gegeben angenommen und die Themen Abschreibung und
Bewertung in den Vordergrund gertiickt. Wobei es bei letzterem weniger um den
Wert des Unternehmens als Ganzes als vielmehr um die Bewertung der einzel-
nen Bestandteile geht, dhnlich dem Vorgehen bei der Aufstellung einer Bilanz.*

Die skizzierte Arbeitsteilung bei der Ermittlung der Kapitalkostenkomponenten
geridt im Zuge der Liberalisierung der Netzindustrien zunehmend ins Wanken.
Das hat vor allem mit der (fiir manche Unternehmen sehr einschneidenden) Er-
fahrung zu tun, dass sich die Zukunftserwartungen und die daraus resultierenden
Pliane "iiberraschend" dndern kdnnen bzw. miissen. In Zeiten geschlossener Net-
ze gab es relativ wenig Grund zu Anderungen; die Entscheidungskontexte waren
liberwiegend relativ stationdr. Das hat sich im Zuge der Liberalisierung deutlich
gewandelt, was angesichts des Nachholbedarfs an Entdeckungen nicht weiter

* "Given the cost of capital, which takes account of the risk, including regulatory risk,

faced by the company, the accounting objective is to set the present value of the
forecast allowed revenue stream equal to the present value of the costs 'attributable’
to the period. The cost of capital thus plays a crucial role in determining allowable
prices. However, its determination is a matter of great controversy, seemingly diffi-
cult to resolve on only theoretical grounds" (Bromwich/Vass 2002: Sp. 1679,
Absatztrennung weggelassen).



verwunderlich ist (vgl. Hayek 1968: S. 14).° Allein schon die Marktoffnung an
sich bzw. deren Ankiindigung stellt in aller Regel bereits eine Art "exogenen
Schock" dar. Ob nach der Marktéffnung wieder ein Zustand der Stationaritét
eintritt, hangt vom jeweiligen Netzsektor ab. Ein gutes Beispiel dafiir, wie
dynamisch sich Mérkte nach einer Marktéffnung entwickeln kénnen, ist der
Telekommunikationssektor. Dieser Wandel fiihrte zum Konzept offener
Abschreibungsplane (vgl. Knieps/Kiipper/Langen 2001: S. 768-774):

"In einer Welt, in der in jeder Periode entscheidungsrelevante Informati-
onen auf Grund technischen Fortschritts und verdnderter Nachfragebe-
dingungen neu hinzutreten, und zuverldssige Annahmen tiber die zukiinf-
tigen Entwicklungen zu Beginn des Planungshorizonts nicht mdéglich
sind, bei der also ein offener Ereignisraum vorliegt, verfehlen "geschlos-
sene" Abschreibungspldne das Kriterium der Marktndhe. Auf Grund der
permanenten, zu Beginn des Planungshorizonts nicht zuverldssig ein-
schitzbaren Entwicklung besteht die Notwendigkeit einer periodischen
Neubewertung der Anlagenteile unter Einbeziehung der im jeweiligen
Entscheidungszeitpunkt vorliegenden entscheidungsrelevanten Informa-
tionen iiber die zukiinftige Entwicklung. Der 6konomische Wertverzehr
ergibt sich dann jeweils als Differenz zwischen dem (bekannten) Wert
der Anlage zu Beginn der Periode und dem (erwarteten) Wert der Anlage
am Ende der Periode" (Knieps/Kiipper/Langen 2001: S. 768 f.).

Busse von Colbe hat das Konzept der offenen Abschreibungspléne kritisiert. Er
argumentiert, dass die Nichterfiillung unternehmerischer Erwartungen Teil des
unternehmerischen Risikos und deshalb bei der risikodquivalenten Verzinsung
zu berlicksichtigen seien. Er warnt vor einer Doppelzdhlung (vgl. Busse von
Colbe 2002: S. 10-12). Diese Warnung ist berechtigt. Es sollte nur einmal ge-
zahlt werden. Aber wo und wie? Abschreibung versus Verzinsung erscheint aus
entscheidungsorientierter Sicht eine wenig Erfolg versprechende "Frontlinie" zu
sein, da es sich — wie oben argumentiert — bei der Zuordnung der Riickfliisse in
den Return on investment (Abschreibung) und einen Return of investment (Ver-

> "Auf die Rolle, die der Wettbewerb im Fortschritt des verfiigbaren technischen Wis-

sens spielt, will ich hier nicht eingehen. Aber ich mochte doch besonders betonen,
wie viel grofer seine Wichtigkeit tiberall dort sein muf3, wo es die Hauptaufgabe ist,
in einer Gesellschaft, in der Wettbewerb bisher gering war, die noch unbekannten
Moglichkeiten zu entdecken" (Hayek 1968: S. 14).



zinsung) um ein gedankliches Konstrukt ohne unmittelbare Entscheidungsrele-
vanz handelt.’ Eine Alternative besteht darin, den Fokus auf die Bewertung des
eingesetzten Kapitals zu lenken und eine Anregung in Knieps/Kiipper/Langen
(2001: S. 769 f.) aufzugreifen, in dem zur Implementierung offener Abschrei-

bungspliane das Deprival Value-Konzept vorgeschlagen wurde.

3  Bewertung als fiktive Investitionsrechnung:
Das Deprival Value-Konzept

Die "klassische" Definition von Deprival Value lautet:

"The Value of a Property to Its Owner Is Identical in Amount with the
Adverse Value of the Entire Loss, Direct and Indirect, That the Owner
Might Expect to Suffer If He Were to Be Deprived of the Property"
(Bonbright 1937: S. 71).

Das Deprival Value-Konzept bestimmt den Wert eines Vermogensgegenstan-
des’ entscheidungsorientiert. Es geht um die Frage, wie der Eigentiimer reagie-
ren wiirde, wenn ihm (fiktiv) dieser Gegenstand ohne Kompensation wegge-
nommen wiirde (z.B. durch hohere Gewalt). Es wird unterstellt, er reagiert so,
dass er seinen Verlust minimiert. Sein hypothetisches Entscheidungskalkiil

basiert auf einem Vergleich folgender drei GroBen:

e dem Betrag RC (Replacement Cost), den er fiir die Ersatz- bzw. Wiederbe-

schaffung eines gleichartigen Vermogensgegenstandes bezahlen miisste;

e dem Betrag NRV (Net Realisable Value), den er als "Liquidationserlos"

hitte erzielen konnen, wenn ithm der Vermogensgegenstand nicht einfach

6 Bei der Behandlung von "Regulatory Risk", z.B. so genannten Stranded Investments,

fragt man ebenfalls typischerweise, wo und wie man diese Risiken beriicksichtigen
soll. Kolbe/Tye/Myers (1993) haben vorgeschlagen, sie nicht bei der Verzinsung zu
beriicksichtigen, sondern eine Art Versicherungsprdmie einzufithren. Im Grunde
handelt es sich dabei um eine "verkappte" Abschreibung. Auch hier stellt sich die
Frage, ob das — konzeptionell gesehen — die richtige "Frontlinie" ist.

Das Konzept ist — gleichsam spiegelverkehrt — auf Verbindlichkeiten iibertragbar, die
man als negative Vermogensteile interpretieren kann (vgl. Lennard 2002).



weggenommen worden wére, sondern er ihn (freiwillig und mit Kompensati-

on) noch an Dritte hétte verdufBern konnen;

e dem Betrag PV (Present Value), der wertméfig den Nutzenentgang bzw.
Zahlungsausfall abbildet, den er durch den Verlust des Vermogensgegens-

tandes in der Zukunft erleidet (z.B. Einnahmenausfille).

Wenn die drei Betrage RC, NRV und PV ermittelt sind, lautet die Auswahlregel
zur Bestimmung des Deprival Value (DV) wie folgt (vgl. Solomons 1966:
S. 125; Bell/Peasnell 1997: S. 126):

DV =min [RC, max (NRV, PV)]

Falls sich seit der urspriinglichen Investitionsentscheidung die Marktsituation
nicht grundlegend verdndert hat, wird dieses Kalkiil in der Regel ergeben, dass
der Deprival Value den Replacement Cost entspricht (d.h. DV = RC), denn
andernfalls hitte man die urspriingliche Investition gar nicht getitigt. Der Fall
DV = PV wiirde den Verzicht auf eine Ersatzbeschaffung bedeuten. Das kann
entweder der urspriinglichen Erwartung entsprechen (z.B. Marktsittigung) oder
aber seit der urspriinglichen Investitionsentscheidung sind unerwartete Verénde-
rungen eingetreten (z.B. eine Erfindung), so dass aus Sicht des bewertenden Un-
ternehmens die fortgesetzte Bedienung des Marktes nur deshalb noch lohnens-
wert ist, weil die seinerzeitige Investitionsentscheidung nicht mehr riickgéngig
gemacht werden kann. Im Fall DV = NRV miisste man sich fragen, warum das
Unternehmen den Vermogensgegenstand {iberhaupt noch in seinem Besitz hat,

denn dies wire ein Signal fiir den Verkauf.

Bonbright (1937) hat das Deprival Value-Konzept in seinem umfassenden Werk
ausfiihrlich im Kontext von gerichtlichen Auseinandersetzungen, Schadenersatz-
forderungen, Versicherungsleistungen u.d. angewendet. Besonders hervorgeho-
ben hat er die Kontextabhéngigkeit jeglicher Bewertung und die daraus folgende
grundsitzliche Fragwiirdigkeit pauschaler Bewertungsregeln. Deshalb sollte die
eingangs zitierte "klassische" Definition immer in Kombination mit dem folgen-

den qualifizierenden Nachtrag gesehen werden (vgl. Wright 1984: S. 420):
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"The Value of Property to Its Owner Can Be Stated Only by Reference to
the Conditions under Which the Ownership Interest Shall Be Assumed to
Cease" (Bonbright 1937: S. 74).

Diese Kontextabhdngigkeit des Deprival Value-Konzepts ist der Schliissel zu
seiner entscheidungstheoretischen Fundierung. Entscheidungen, Bewertungen
und Opportunitétskosten sind untrennbar miteinander verbunden. Der Opportu-
nititskostenbegriff ist ein Skonomischer Schliisselbegriff (vgl. Coase 1938).°
Ausgangspunkt jeder Bewertung aus 6konomischer Sicht ist die Lokalisierung
der okonomisch relevanten Entscheidung(en). Der Begriff "Wert' sagt fiir sich
genommen noch nicht viel aus. Was ist das fiir ein Wert, der da ermittelt werden
soll? Wozu wird er gebraucht? Hat er einen erkennbaren Bezug zu einer Ent-
scheidung? Und hat diese Entscheidung eine erkennbare Auswirkung auf die
Allokation knapper Ressourcen? Das sind die zentralen Ausgangsfragen aus

einer entscheidungsorientierten Perspektive.

Mit der Frage, welche Rolle solche Bewertungen in unternehmerischen
Kalkiilen (insbesondere Bilanzen) spielen, hat sich Engels (1962a) grundlegend
auseinandergesetzt. Er hat von gesetzlichen Verpflichtungen zur Aufstellung
von Bilanzen u.4. institutionellen Erfordernissen zunéchst vollig abstrahiert und
strikt gefragt, wozu ein Unternehmen im eigenen Interesse Bewertungen vor-
nehmen sollte. Wie bereits im vorhergehenden Abschnitt erwéhnt, sieht er die
zentrale Funktion einer Bilanz darin, eine Prognose fiir die Zukunft — im Sinne

einer Zwischenbilanz — zu erstellen:

"Die Prognosebilanz enthélt Entscheidungswerte. Jeder Gegenstand,
jeder Vorrat oder Bestand wird in der Bilanz mit dem Werte angesetzt,
den er fiir den Betrieb hat, d.h. mit einem Geldbetrag, der das Nichtvor-

Buchanan hat dem Thema ein Buch gewidmet. das wie folgt beginnt: "You face a
choice. You must now decide whether to read this Preface, to read something else, to
think silent thoughts, or perhaps to write a bit for yourself. The value that you place
on the most attractive of these several alternatives is the cost that you must pay if you
choose to read this Preface now. This value is and must remain wholly speculative; it
represents what you now think the other opportunity might offer. Once you have
chosen to read this Preface, any chance of realizing the alternative and, hence, meas-
uring its value, has vanished forever. Only at the moment or instant of choice is cost
able to modify behavior" (Buchanan 1969: S. vii).
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handensein dieses Gegenstandes gerade ausgleichen wiirde. Das ist
zugleich die einfachste und geschlossenste Bewertungsregel" (Engels
1962a: S. 194).

Ein Unternehmer, der z.B. den Wert eines Anlagegutes bestimmen will, versetzt
sich in eine fiktive Situation ohne dieses Gut. Dieser Wert ist abhidngig von dem
von ihm gewdhlten Zeitpunkt der Bewertung und seinen dort vorhandenen Um-
weltbedingungen, Zukunftserwartungen und Handlungsméglichkeiten.” Bei der
urspriinglichen Investitionsentscheidung war das nicht anders. Auch ihr lagen
die seinerzeitigen Umweltbedingungen, Handlungsmoglichkeiten und Zukunfts-
erwartungen zugrunde. Es geht nun nicht darum, die damalige Investitionsent-
scheidung aus heutiger Sicht nochmal neu zu treffen. Der Anlass ist nicht mehr
die sich urspriingliche bietende Investitionschance, die zu dem Kauf des Anla-
gegutes fiihrte — diese Chance wurde ja genutzt. Es geht vielmehr darum, das
heute noch existierende Resultat der damaligen Investitionsentscheidung (das
Anlagegut) einer fiktiven Investitionsrechnung zu den heute geltenden Bedin-
gungen zu unterziehen.'® Das Ergebnis dieses Kalkiils ist ein Entscheidungswert
(vgl. Engels 1962a)."

’ "Das Gelddquivalent einer Sache ist der Betrag, der in dem betreffenden Zeitpunkt

rationalerweise fiir diese Sache — wire sie nicht vorhanden — geopfert werden konnte.
Das ist die Definition des Kapitalwertes einer Investition. Die Bewertungsregel der
Bilanz lautet also: Nichtgeld-Bestandteile der Bilanz werden im Betrag ihrer
Kapitalwerte im Bilanzierungszeitpunkt angesetzt. Der Kapitalwert ist gleich dem
Geldbetrag, der fiir die Sache rationalerweise hingegeben werden konnte. Die Um-
rechnung der Nichtgeld-Bestandteile geschieht also dadurch, daR eine Disposition
am Ende der Periode fingiert wird" (Engels 1962b: S. 702, Hervorhebungen wie im
Original, FuBBnoten weggelassen).

' Zur grundsitzlichen Notwendigkeit einer kapitaltheoretischen Fundierung interner

Unternehmensrechungen vgl. insbesondere Kiipper (1994) und die dort zitierte Lite-
ratur. Es ist zu betonen, dass das Deprival Value-Konzept nicht an eine spezifische
Art der Investitionsrechnung gebunden ist, etwa die neoklassische Investitionstheorie
(vgl. Hirshleifer 1958). Wenn z.B. fiir ein Unternehmen so genannte Realoptionen
bei Entscheidungen {iber Neuinvestitionen von besonderer Bedeutung sind, dann
sollte es derartige Optionen konsequenterweise auch in der fiktiven Investitionsrech-
nung zur Bewertung von Altinvestitionen berticksichtigen (vgl. Stark 1997).

"' Hierzu erginzend Engels (1962b: S. 702, Fn 7, Hervorhebung wie im Original): "Der

'Kapitalwert einer Investition' ist bei SCHNEIDER der Barwert der Ein- und Auszah-
lungsreihen, dieser Kapitalwert ist der Wert einer Chance, nicht eines Gegenstandes,
da die Ersteinzahlung (der Kaufpreis) im Kalkiil schon beriicksichtigt wird. Verall-
gemeinert man das Konzept, so ist der Kapitalwert derjenige Preis (wobei man hier
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Nun konnte leicht der Eindruck entstehen, das Deprival Value-Konzept sei nur
etwas flir besonders dynamische Mirkte, auf denen nicht-stationdre Entschei-
dungskontexte vorherrschen (vgl. Knieps/Kiipper/Langen 2001). Fiir stationire
Entscheidungskontexte sei es dagegen weniger relevant, weil auf stationiren
Mirkten im Regelfall der Deprival Value den Replacement Cost entsprechen
diirfte (d.h. DV = RC). Wozu dann tiberhaupt noch zusitzlich die beiden ande-
ren Werte (NRV und PV) ermitteln? Es erscheint naheliegend, dem Deprival
Value-Konzept in diesem Kontext eine geringe Relevanz beizumessen. Dieser
Eindruck tduscht jedoch. Die durchaus begriindete Annahme, dass die Replace-
ment Cost in einer Klasse von Entscheidungskontexten (z.B. relativ stationire
Mirkte) die relevante Grofle sei, sagt noch nichts iiber ihre Hohe aus. Die Stirke
des Deprival Value-Konzepts liegt gerade darin, dass es in ganz unterschiedli-
chen Kontexten anwendbar ist. So war Wright, einer der Wegbereiter des Kon-
zepts, sogar der Ansicht, dass das Deprival Value-Konzept gerade unter statio-
ndren Bedingungen besonders gut geeignet sei, die Replacement Cost strikt zu-
kunftsorientiert zu ermitteln (vgl. Wright 1968: S. 234).

Um die Argumentation von Wright nachzuvollziehen, ist die Unterscheidung
zwischen Stromgrofen und Bestandsgroflen wichtig. In der Regel wird unter
einem Deprival Value eine zeitpunktbezogene Bestandsgrofle (Stock) verstan-
den. Die Abschreibungen — als zeitraumbezogene Stromgrof3e (Flow) — ergeben
sich dann als Differenz der beiden zeitpunktbezogenen Bestandswerte zu Beginn
und Ende der relevanten Abschreibungsperiode. Wright hat nun dieses klassi-
sche Vorgehen bei der Abschreibungsermittlung (mit dem Fokus auf Bestands-
groflen) in gewisser Hinsicht umgekehrt: Er fokussiert die Abschreibungen und
bestimmt iiber sie die noch nicht bekannten Bestandswerte. Wrights Vorgehen
wird am besten an seinem einfachsten Beispiel deutlich, das deshalb (trotz seiner
Linge) hier zitiert werden soll:'

die Ersteinzahlung nicht im Kalkiil beriicksichtigt), den man rationalerweise fiir ein
Objekt zahlen kann. Dieser kann natiirlich nie iiber dem Marktpreis liegen, da zu die-
sem ja immer gekauft werden kann."

2 Wright (wie tibrigens auch Solomons 1966) verwendete noch nicht den Begriff De-
prival Value, der erst spater durch W. T. Baxter geprigt wurde (vgl. zur Begriffsge-
nese Bell/Peasnell 1997: S. 123). Wright verwendet hierfiir noch den Begriff Oppor-
tunity Value und begriindet dies wie folgt: "What is the value of the services of an
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"A one-hoss-shay type of machine with zero operating cost produces 10
units of service a year for two years and then disintegrates. At the begin-
ning of each year, a new model of the machine appears on the market,
identical with the previous model in every respect but price. The machine
prices are as follows:

Year 1 2 3 4 and thereafter
Machine price (§) 100 70 50 40

The loss which the firm would incur if it should cease to produce the
service is very high, so that the opportunity value of the service is
determined by its replacement cost. If the interest rate is zero, what is the
opportunity value of the service in each period?

In the steady state, from year 4 onwards, the average cost of service from
each machine is evidently $2. As was shown in the previous paper,
opportunity value coincides with average cost in the steady state, so that
the opportunity value is $2 per unit of service in year 4 and thereafter.

Now consider the cost in year 3. The cheapest way of producing the units
of service required in that year is to buy the necessary number of ma-
chines at the beginning of the year for $50 each. At the end of the year,
each machine will have a residual service potential of 10 units, and since
the opportunity value of each unit in year 4 is $2, the residual value of
the machine at the end of year 3 will be $20. Its depreciation during year
3 is therefore $30, so that the replacement cost of the service during that
year is $3 per unit. Under the conditions of the problem, opportunity
value equals replacement cost, so that the opportunity value of the
service will also be $3 per unit.

By exactly the same argument, we can show that the opportunity value of
the service in year 2 is (70 — 30) / 10 = $4 per unit, and in year 1
(100 — 40) / 10 = $6 per unit" (Wright 1968: S. 224 f., Fulnoten wegge-
lassen).

asset already owned by a firm? Reversing the well-known concept of opportunity
cost, we may say that their value is equal to the cost, loss or sacrifice which would
have to be incurred if the firm did not have those services. Opportunity cost is meas-
ured by the most valuable alternative foregone; conversely, 'opportunity value' (if we
may coin this phrase) is measured by the least costly of the alternatives avoided
through owning the services" (Wright 1964: S. 82).
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In Tabelle 1 sind die Ausgangsdaten und die Ergebnisse des Zahlenbeispiels von
Wright nochmals tabellarisch zusammengestellt. In dieser Darstellungsform
wird vielleicht noch deutlicher, dass bei Anwendung des Deprival Value-
Konzepts gleichartige Werteverzehre zwingend zu gleichen Abschreibungen
fiihren. So werden z.B. die in Periode 2 eingesetzten Maschinenjahrgénge 0 und

1 in dieser Periode jeweils mit dem selben Betrag (40) abgeschrieben. "

Das Konzept ist dariiber hinaus strikt zukunftsorientiert: Man néhert sich
schrittweise von der ferneren Zukunft durch Riickwirtsinduktion der Gegen-
wart.'* Auch die Erwartungen beziiglich der Neupreise, die jenseits der erwarte-
ten Lebensdauer einer Maschine liegen, haben Auswirkungen auf ihre geplanten
Abschreibungs- und Bestandswerte. Um diese strikte Zukunftsorientierung zu
zeigen, wurde in Tabelle 2 das Zahlenbeispiel von Wright leicht modifiziert. Die
einzige Anderung besteht darin, dass die erwarteten Maschinenneupreise ab der
Periode 4 konstant 20 (statt 40) betragen. Das hat unmittelbare Folgen fiir die
meisten Plangrofen zum Entscheidungszeitpunkt 0. So #ndert sich z.B. das
Abschreibungsprofil des Maschinenjahrgangs 0 von 60:40 auf 70:30. Oder der
Bestandswert des Jahrgangs 1 zum Zeitpunkt 2,0 erhoht sich von 30 auf 40. Das
Deprival Value-Konzept zwingt also den Bewertenden dazu, explizit Annahmen
iiber die gesamte Zukunft zu treffen. Jede Beschriankung des Planungshorizonts
auf die (wie auch immer ermittelte) wirtschaftliche Lebensdauer des Bewer-
tungsobjekts wire aus dieser Perspektive willkiirlich. Es bedarf vielmehr
Annahmen iiber das, was danach kommt (vgl. Preinreich 1940).

 Diese Anforderung miisste auch von anderen Abschreibungsmethoden erfiillt wer-
den. Sie stellt so gesehen eine weitere Konkretisierung des in Knieps/Kiipper/Langen
(2001: S. 760-762) geforderten Marktbezugs und der Entscheidungs- oder Steue-
rungsrelevanz dar.

4 Um die Zahlen so anschaulich wie méglich zu halten, ldsst Wright die Verzinsung
aullen vor und beschrinkt sich auf die Steady state-Annahme. Zuséatzlich kdnnte man
einen positiven Zinssatz verwenden, so dass weiter entfernt liegende Perioden immer
weniger ins Gewicht fallen. Fiir das Argument ist das aber nicht wesentlich.

15 Zu weiteren Modifikationen des Zahlenbeispiels und seiner Verallgemeinerung mit
Hilfe der Linearen Programmierung vgl. Wright (1968: S. 225-232).
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Tabelle 1:
Das Zahlenbeispiel von Wright (1968. S. 224 f.) mit Entscheidungszeitpunkt O

Periode 1 2 3 4

Zeitpunkt 0 1,0 2,0 3,0 4,0

Neupreis 100 70 50 40 40

Abschreibung 60 40

Jg. 0
& Bestandswert 100 40 0

Abschreibung 40 30

Jg. 1
& Bestandswert 70 30 0

Jg. 2 Abschreibung 30 20

Bestandswert 50 20 0

Jg. 3 Abschreibung 20

Bestandswert 40 20

Jg. 4 Abschreibung

Bestandswert 40

Tabelle 2:
Bereits zum Zeitpunkt 0 &ndern sich die Neupreiserwartungen (20 statt 40 ab Periode 4)

Periode 1 2 3 4

Zeitpunkt 0 1,0 2,0 3,0 4,0

Neupreis 100 70 50 20 20

Jg. 0 Abschreibung 70 30

Bestandswert 100 30 0

Jg. 1 Abschreibung 30 40

Bestandswert 70 40 0

Jg. 2 Abschreibung 40 10

Bestandswert 50 10 0

Jg. 3 Abschreibung 10

Bestandswert 20 10

Jg. 4 Abschreibung

Bestandswert 20

Tabelle 3:
Erst zum Zeitpunkt 1,0 dndern sich die Neupreiserwartungen (20 statt 40 ab Periode 4)

Periode B 2 3 4

Zeitpunkt neal 1,0 2,0 3,0 4,0

Neupreis H664 70 50 20 20

Abschreibung 30

Jg. 0

Bestandswert | H06] 30 0

Abschreibung 30 40

Ja. 1
£ Bestandswert 70 40 0

Abschreibung 40 10

Jg.2
£ Bestandswert 50 10 0

Abschreibung 10

Jg.3
£ Bestandswert 20 10

Jg. 4 Abschreibung
" | Bestandswert 20
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Bei Verwendung des Deprival Value-Konzepts zur Abschreibungsermittlung in
einem stationdren Entscheidungskontext ist die kapitaltheoretische Erfolgsneut-
ralitit gewdhrleistet.'® Wie gerade mit Hilfe des Zahlenbeispiels gezeigt, kdnnen
sich die Abschreibungsprofile in Abhidngigkeit von den Zukunftserwartungen
dndern (z.B. 60:40 oder 70:30 bei Maschinenjahrgang 0). Unabhidngig davon
bleibt gewihrleistet, dass die Summe der Abschreibungen dem Anschaffungs-
preis entspricht (dieser betrdgt 100 bei Maschinenjahrgang 0). Folgt man
Wright's Methode im stationdren Kontext, dann muss dies zwangsldufig so sein,
denn sein Verfahren der Riickwértsinduktion beruht gerade darauf, dass sich die
zukiinftigen Abschreibungen zu den jeweiligen Neupreisen addieren. Die kapi-
taltheoretische Erfolgsneutralitit ist nicht nur eine Eigenschaft der Ergebnisse
seiner Methode, sondern sie ist zentraler Bestandteil dieser Methode."’

In einem nicht-stationdren Entscheidungskontext ist die kapitaltheoretische
Erfolgsneutralitit dagegen nicht mehr zwangsldufig gewihrleistet (vgl.
Knieps/Kiipper/Langen 2001: S. 770 f.). Um dies zu veranschaulichen, wurde in
Tabelle 3 das Zahlenbeispiel von Wright nochmals leicht modifiziert. Der einzi-
ge Unterschied zur Situation in Tabelle 2 besteht darin, dass die Erwartungsén-
derung beziiglich der Neupreisentwicklung (20 statt 40 ab Periode 4) zum Zeit-
punkt 0 noch nicht bekannt war, sondern erst zum Zeitpunkt 1,0 bekannt wird.
Diese Erwartungsdnderung erfordert zum Zeitpunkt 1,0 eine Neubewertung und
Planinderung fir die Zukunft.'"® Die Vergangenheitswerte der Periode 1 sind
nach dem Deprival Value-Konzept fiir diese Neubewertung zum Zeitpunkt 1,0

16" Zu diesem Prinzip vgl. Knieps/Kiipper/Langen (2001: S. 760).

7 Wenn die kumulierten Abschreibungen nicht den jeweils relevanten Neupreisen ent-
sprachen, wiirde dies bedeuten, dass das Unternehmen in seinen Planungen Arbitra-
gemoglichkeiten ungenutzt lieBe. Die Analogie zur Rolle von Arbitrage auf den Fi-
nanzmérkten wird besonders deutlich in Bell/Peasnell (1997). Darin wird untersucht,
wie perfekte Second hand-Markte fiir Maschinen idealtypisch funktionieren wiirden,
vor allem im Hinblick auf den Zusammenhang zwischen Second hand- und Neuprei-
sen. Es zeigt sich, dass die Logik des Deprival Value-Konzepts der Logik des Mark-
tes entspricht (vgl. Bell/Peasnell 1997: S. 135-144). Das Prinzip der kapitaltheoreti-
schen Erfolgsneutralitdt auf Realkapitalmérkten ist so gesehen das Pendant zum
Prinzip der Arbitragefreiheit auf den Finanzkapitalmirkten.

'S Der Zeitpunkt der Erwartungsinderung ist zentral fiir das Argument. Der vertikale

Balken in den Tabellen 1 bis 3 soll den jeweils relevanten Entscheidungszeitpunkt
symbolisieren.
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irrelevant. Die Werte flir Periode 1 aus dem urspriinglichen Plan (siehe Tabelle
1) sind deshalb in Tabelle 3 durchgestrichen. Alle {ibrigen Werte der Tabelle 3
entsprechen den Werten der Tabelle 2. Da die Abschreibungen der Periode 1
nicht nachtraglich von 60 auf 70 erhoht werden konnen, ist unter den speziellen

Annahmen des Zahlenbeispiels die kapitaltheoretische Erfolgsneutralitét verletzt
(60 +30=90<100).

Das Deprival Value-Konzept hat sich im betrieblichen Rechnungswesen, insbe-
sondere im externen Rechnungswesen, bislang international nicht wirklich
durchsetzen koénnen (vgl. Baxter 2003)." Einer der Hauptkritikpunkte ist die
Kontextabhingigkeit. Sie setzt die resultierenden Wertansdtze dem Vorwurf
einer gewissen "Beliebigkeit" aus. Aus einer 6konomischen Perspektive ist die
Kontextabhingigkeit aber der zentrale Vorteil — auch und gerade bei Anwen-
dungen im Rechnungswesen (vgl. Wright 1984). In Netzen ist diese Stirke von
besonderer Relevanz, weil in liberalisierten Netzindustrien die Bewertungskon-

texte besonders vielfdltig und im Wandel begriffen sind.

4 Die Vielfalt der Bewertungskontexte in liberalisierten Netzindustrien

Wenn ein Netzsektor fiir den Wettbewerb gedffnet wird, ist ein konkreter Kapi-
talstock bereits vorhanden. Um die Entwicklungsgeschichte dieses Kapitalstocks
zu verstehen, sind Gedankenexperimente moglich — zum Beispiel: Wie wiirde
(hypothetisch) dieser Kapitalstock heute aussehen, wenn der Sektor in der

Vergangenheit nicht durch gesetzliche Marktzutrittsschranken gekennzeichnet

1 "Deprival value (often as 'value to the owner' or 'value to the business') has become
not unfamiliar in Britain and Australia. However, it is little known elsewhere, and is
not always understood. This is a pity. It provides a coherent principle for selecting
the most defensible type of current value for each kind of asset and liability, and for
finding the value's size. Its general use would make accounts more consistent and
comprehensible" (Baxter 2003: S. 1). Schneider vergleicht das Deprival Value-
Konzept mit dem Konzept des Teilwerts aus dem deutschen Steuerrecht: "The reason
I stress the term Teilwert is that for ninety years it has in fact been a legally binding
anticipation of the deprival value concept" (Schneider 1998: S. 31, Hervorhebung
wie im Original).
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gewesen wire.”’ Entscheidungsorientierung heit aber Zukunftsorientierung.
Kenntnis und Analyse der Entwicklungsgeschichte konnten hilfreich sein, um
daraus Lehren im Hinblick auf die Prognose und die Gestaltung zukiinftiger
Entwicklungen zu ziehen. Der Wert solcher Lehren ist jedoch eingeschrinkt,
wenn sich die ordnungspolitischen Rahmenbedingungen so grundlegend geén-

dert haben, wie das bei einer Marktoffnung in aller Regel der Fall ist.

Aus wettbewerbsokonomischer Sicht verbleiben auch nach einer Marktoffnung
in den meisten Netzindustrien regulierungsbediirftige Bereiche, die durch stabile
netzspezifische Marktmacht gekennzeichnet sind (monopolistische Bottlenecks).
Dies gilt nicht nur fiir die gemeinhin als relativ stationir angesehenen Verkehrs-
und Energiesektoren, sondern auch — zumindest mittelfristig — fiir relativ dyna-
mische Sektoren wie die Telekommunikation (vgl. Knieps/Brunekreeft, Hrsg.
2003). Art, Umfang und Tiefe der damit einhergehenden staatlichen Interventio-
nen unterscheiden die ordnungspolitischen Rahmenbedingungen in den Netzsek-
toren z.T. deutlich von den Rahmenbedingungen in Wirtschaftssektoren, die
tiberwiegend wettbewerblich organisiert sind. Ein besonderes Charakteristikum
regulierter Netzbereiche ist die eingeschriankte Verfiigbarkeit wettbewerblicher
Marktpreise. Das hat Folgen fiir die Bewertung von Kapital:

"The problems involved in accounting for capital in a regulatory context
are more severe than in the unregulated context because we cannot rely
on the assumption that the 'market' will be able to see through any distor-
tions of the firm's financial position that might be generated by the con-
ventions of historical cost accounting" (Diewert 1996: S. 5).

20 Als Ergebnis dieses Gedankenexperiments konnte man die konkret vorhandenen
Netzkapitalgiiter im Prinzip wie folgt gruppieren: (a) die Gruppe der marktinitiierten
Netzkapitalgiiter, die auch in einem hypothetischen Vergangenheitsszenario ohne
MarktschlieBung und ohne staatliche Forderung in &hnlicher Art und in dhnlichem
Umfang beschafft worden wiren; (b) die Gruppe der regulierungsinitiierten Netzka-
pitalgiiter, die ohne die MarktschlieBung in der Vergangenheit nicht in ihrer jetzigen
Art oder ihrem jetzigen Umfang beschafft worden wiren; (c) die Gruppe der subven-
tionsinitiierten Netzkapitalgiiter, die ohne staatliche Forderung nicht in ihrer jetzigen
Art oder ihrem jetzigen Umfang beschafft worden wiren. Aber fiir welche Entschei-
dungen konnte eine solche Gruppierung hilfreich sein? Die urspriinglichen Investiti-
onsentscheidungen sind ldngst gefallen und nicht mehr riickgdngig zu machen.
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Die eingeschrinkte Verfiigbarkeit wettbewerblicher Marktpreise hat zunéchst
einmal unmittelbare Konsequenzen fiir unternehmerische Entscheidungen, die
die Allokation der Netzprodukte betreffen, d.h. die Mengen und Preise der Gliter
und Dienstleistungen, die unter Einsatz von Kapital in Netzen bereitgestellt
werden.”' Aber wettbewerbliche Marktpreise sind auch in anderen unternechme-
rischen Entscheidungsbereichen zum Teil nicht oder nur selektiv verfiigbar.
Dieser wichtige Punkt soll nun mit Hilfe eines Ebenen-Schemas verdeutlicht
werden. Zur entscheidungsorientierten Analyse der Bewertung von Kapital in
Netzen ist es zweckmifig, die folgenden drei Entscheidungsebenen zu unter-

scheiden:

(a) die Finanzkapitalebene,
(b) die Realkapitalebene und
(c) die Refinanzierungsebene.”

Auf (a) der Finanzkapitalebene geht es um Finanzierung im engeren Sinne. Die
zentralen Fragen lauten: Wer ist bereit, fiir die Bereitstellung von Netzprodukten
Kapital einzusetzen? Wenn ja: In welcher Hohe? An welche Unternehmen? Fiir
welche Projekte? Zu welchen Bedingungen (Riickzahlung, Verzinsung)? Aus
entscheidungsorientierter Sicht sind die Auswahl und die permanente Bewertung
realer Investitionsmoglichkeiten die zentralen 6konomische Funktionen von
Entscheidungen auf der Finanzkapitalebene.” Die entscheidungsrelevante GroBe
ist die einzelne Finanzkapitaleinheit, d.h. eine monetire Grofe. Unternehmen im
Wettbewerb sind permanent gezwungen, sich in die Kapitalgeber zu versetzen
und zu fragen: Was ist aus deren Sicht (AuBenperspektive) die nichstbeste

21 Bei Preisregulierungen gilt es zu unterscheiden zwischen Preisniveau und Preisstruk-
tur. Aus der Perspektive des disaggregierten Regulierungsansatzes sollte sich die Re-
gulierung monopolistischer Bottlenecks auf das Preisniveau beschrianken, um den
Unternehmen geniigend Flexibilitdt zum Aufspiiren und Realisieren von innovativen
Preisstrukturen zu lassen (vgl. Knieps 2004: S. 143-146).

*? Die grobe Einteilung in Entscheidungsebenen soll die Analyse strukturieren. In der

unternehmerischen Realitdt handelt es sich um einen fortlaufenden Finanzierungs-
prozess, der parallel und interdependent auf den drei Ebenen ablduft. Jeder Entschei-
dungsebene lassen sich entsprechende Zahlungsstrome (Cash flows) zuordnen. Volk-
art (2003: S. 118-121) unterscheidet analog drei Cash flow-Bereiche.

> Dies gilt unabhingig davon, ob das Finanzkapital von Privaten oder vom Staat be-

reitgestellt wird.
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Alternative? Zu einer "Alarmsituation" aus der Sicht der Unternehmensfiihrung
(Innenperspektive) kommt es, wenn ein Kapitalgeber feststellt, dass es flir die
von ihm bislang bereitgestellten Finanzkapitaleinheiten eine bessere Alternative
gibt. Unternechmerische Flexibilitdt auf der Finanzkapitalebene bedeutet, dass
dem Unternehmen seinerseits Alternativen fiir diese "ausgefallenen" Finanzkapi-
taleinheiten zur Verfiigung stehen.* Ein Unternchmen, das auf dieser Ebene
keine Flexibilitit hat, muss auf den anderen Entscheidungsebenen umso flexib-

ler sein.

Auf (b) der Realkapitalebene geht es um Investitionen im weiteren Sinne. Die
Realkapitalebene beinhaltet eine Vielzahl von Entscheidungen im Hinblick auf
die Planung, den Aufbau, die laufende Unterhaltung, spéter ggf. den Ersatz, den
Ausbau, den Weiterverkauf oder die Stillegung von Kapitalgiitern in einem
Unternehmen. Aus entscheidungsorientierter Sicht sind das Verwirklichen und
die permanente Suche nach erfolgversprechenden Investitionsmoglichkeiten die
zentralen 6konomische Funktionen von Entscheidungen auf der Realkapitalebe-
ne.” Die entscheidungsrelevante GroBe ist die einzelne Realkapitaleinheit, d.h.
eine physische Grofle. Unternehmen im Wettbewerb sind permanent gezwun-
gen, sich in die AuBBenperspektive eines potenziellen Marktneulings zu versetzen
und zu fragen: Was ist bzw. wire deren nichstbeste Alternative? Zu einer
"Alarmsituation" kommt es, wenn sich herausstellt, dass ein Marktneuling das
entsprechende Netzprodukt wirtschaftlicher mit einem alternativen (in der Regel
neueren) Kapitalgut produzieren konnte. Aus der Innenperspektive des Unter-
nehmens stellt sich die Frage nach origindren Reaktionsmdglichkeiten auf der
Realkapitalebene: Inwiefern gibt es alternative Verwendungsmoglichkeiten fiir
das bereits vorhandene Kapitalgut — sei es nun innerhalb oder aullerhalb des Un-
ternechmens? Je weniger das Unternehmen diese Flexibilitdt hat, umso stérker

. . . 26
muss es auf den anderen Entscheidungsebenen reagieren konnen.

* Die Analyse dieser alternativen Finanzierungsquellen ist Gegenstand der betriebli-
chen Finanzierungslehre bzw. Corporate Finance (vgl. z.B. Volkart 2003).

* Dies gilt unabhingig davon, ob die Kapitalgiiter von privaten oder staatlichen Unter-
nehmen bereitgestellt werden.

*6 Es ist offensichtlich, das bei allen erdgebundenen Netzinfrastrukturen, z.B. Verkehrs-
infrastrukturen, diese Flexibilitit stark eingeschriankt ist. Der Anteil der versunkenen
Kosten (Sunk costs) ist hier besonders hoch. Entsprechend grof ist die Differenz
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Auf (c) der Refinanzierungsebene geht es um Finanzierung im weiteren Sinne.
Die zentralen Fragen lauten hier: Wie kann das Unternehmen die im Zeitablauf
anfallenden Zinsen und Abschreibungen auf das eingesetzte Kapital decken?
Gibt es einen funktionierenden Markt fiir die bereitgestellten Netzprodukte?
Wenn ja: Wann, in welcher Form und in welcher Hohe leisten die Nachfrager
und Nutzer der Netzprodukte einen Beitrag zur Kostendeckung? Welche Rolle
spielen nutzungsabhingige Preise in diesem Zusammenhang? Aus entschei-
dungsorientierter Sicht ist die Deckung der Gesamtkosten durch Vermarktung
der bereitgestellten Netzprodukte an zahlungsbereite Kunden die zentrale 6ko-
nomische Funktion von Entscheidungen auf der Refinanzierungsebene.”’ Die
entscheidungsrelevante Grof3e ist die einzelne Netzprodukteinheit. Unternehmen
im Wettbewerb sind permanent gezwungen, sich in die AuBlenperspektive der
Konsumenten zu versetzen und zu fragen: Was ist deren nichstbeste Alternati-
ve? Zu einer "Alarmsituation" fiir das Unternehmen kommt es, wenn sich fiir
bestimmte Kunden oder Kundengruppen Alternativen mit einem besseren Preis-
Leistungs-Verhéltnis eroffnen. Aus der Innenperspektive des Unternehmens
stellt sich dann die Frage nach alternativen Preisdifferenzierungsstrategien, um
diese Kunden nicht zu verlieren oder als Ausgleich neue Kunden bzw. Kunden-
gruppen zu gewinnen. Je weniger Preisflexibilitit das Unternechmen hat, umso
starker wird es auf den anderen Entscheidungsebenen reagieren miissen. Falls

das dauerhaft nicht gelingt, muss das Unternehmen aus dem Markt ausscheiden.

Preise signalisieren in einer Marktwirtschaft fortlaufend die Opportunitdtskosten
knapper Ressourcen. Sie reflektieren die relevanten Knappheiten auf den
einzelnen Markten. Sie reflektieren auch die Interdependenzen zwischen den
einzelnen Mirkten. Eine wichtige Voraussetzung dafiir, dass Marktpreise diese
Funktion hinreichend tbernechmen konnen, ist Wettbewerb. In liberalisierten
Netzindustrien sind wettbewerbliche Marktpreise auf den drei Ebenen in unter-
schiedlichem Ausmal} verfiigbar:

zwischen den Replacement Cost (RC) — der Obergrenze fiir den Deprival Value —
und dem Net Realisable Value (NRV) — der Untergrenze fiir den Deprival Value.

*7 Dies gilt unabhingig davon, ob es sich um private oder staatliche Kunden handelt.
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(a) Der Wert des Finanzkapitals wird nur partiell durch wettbewerbliche
Marktpreise signalisiert. Staatliche Unternehmen, die der Kontrolle des
Kapitalmarkts weitgehend entzogen sind, dominierten lange Zeit die
Netzindustrien (zumindest in Europa). Hier gab es seit der Liberalisierung
einen deutlichen Trend in Richtung Privatisierung, wenngleich 6ffentliche
Unternehmen in manchen Netzindustrien nach wie vor eine wichtige Rolle

. 28
spielen.

(b) Der Wert des Realkapitals wird nur partiell durch wettbewerbliche Markt-
preise signalisiert. Wéahrend die Mérkte fiir neue Kapitalgiiter inzwischen
weitgehend wettbewerblich organisiert sind (und es kaum noch Spielraum
fir "Hoflieferanten" gibt), sind Second hand-Marktpreise — wenn iiber-
haupt — nur fiir Kapitalgiiter in Servicenetzen verfiigbar. Wegen dem in
der Regel hohen Anteil versunkener Kosten gibt es bei Netzinfrastruktu-

ren technologisch bedingt nur sehr eingeschrinkte Potenziale fiir Second
hand-Mirkte.”

(c) Der Wert der zur Refinanzierung bereitstehenden Netzprodukte wird nur
partiell durch wettbewerbliche Marktpreise signalisiert. Im Falle monopo-
listischer Bottlenecks haben die versunkenen Kosten auf der Realkapital-
ebene unmittelbare Auswirkungen auf die Refinanzierungsebene. Fiir die
Netzprodukte im Bottleneck mag es zwar zunehmend Marktpreise geben,
aber sie sind nicht wettbewerblich.” Falls der Staat Netzprodukte bestellt,
stellt sich nicht nur auf der Kostenseite die Frage, unter welchen Voraus-
setzungen die zu zahlenden Preise die Opportunititskosten widerspiegeln,
sondern vor allem auf der Nutzenseite (Blirgerpriferenzen reflektiert?).

8 Vgl. hierzu Knieps (2005). Die Unternechmenslandschaft hat sich nicht nur in Bezug
auf die Eigentiimerstruktur im Zuge der Liberalisierung stark gewandelt. Kooperati-
on und Fusion einerseits, Spezialisierung und Separierung andererseits haben die fiir
die Kapitalgeber relevanten Bewertungseinheiten stark verandert.

* Das ist gerade ursichlich fiir die Marktmacht monopolistischer Bottlenecks (vgl.
Knieps 2004: S. 134-137).

3% Viele Netzprodukte gab es in dieser Form zuvor gar nicht. Ein Beispiel ist "die
Trasse" im Eisenbahnsektor.
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Das Deprival Value-Konzept ist offen genug, um dieser Vielfalt von Bewer-
tungskontexten gerecht zu werden. Angesichts des erheblichen Wandels dieser
Kontexte im Zuge der Liberalisierung wird deutlich, welch eingeschriankten
Wert der Blick in die Vergangenheit hat. Entsprechend fragwiirdig erscheint der
Informationsgehalt historischer Anschaffungskosten und mit Hilfe "geschlosse-
ner" Abschreibungspldne ermittelter Buchwerte (vgl. Knieps/Kiipper/Langen
2001: S. 769). Das Deprival Value-Konzept dagegen ist inhdrent zukunftsorien-
tiert. Fiir jedes Kapitalgut bedeutet jede Bewertung eine interdependente Aktua-
lisierung aller damit zusammenhingenden Zukunftspline.”' Genauso wie die
urspriingliche Investitionsentscheidung ist sie kontextabhinig. Alle relevanten

Marktpreise werden (soweit verfiigbar) in das Kalkiil integriert.*>

Einer Verselbstindigung der Ermittlungsmethoden fiir Verzinsung, Kapitalbasis
und Abschreibung, wie sie bereits von Kahn im Regulierungskontext konstatiert
wurde (siehe oben Abschnitt 2), wird bei konsequenter Anwendung des Depri-
val Value-Konzepts vorgebeugt. Die Interpretation von Bewertung als fiktive
Investitionsrechnung (sieche oben Abschnitt 3) macht deutlich: Um den Wert von
Bestandsgroflen (Kapitalbasis) zu bestimmen, benétige ich die Werte aller rele-
vanten zukiinftigen Stromgrofen (Abschreibung), die — analog dem Vorgehen in
der Investitionsrechnung — zu diskontieren sind (Verzinsung). In welcher Weise
unternehmerischen Risiken im Investitionskalkiil Rechnung getragen wird, ist
eine Frage der ZweckmiBigkeit aus der Perspektive des Bewertenden.”” Die
Antwort hdangt nicht zuletzt davon ab, wer bewertet.

Wenn man das Deprival Value-Konzept als fiktive Investitionsrechnung inter-
pretiert, dann liefert es auch eine relativ einfache Antwort auf die Frage, wer in
liberalisierten Netzindustrien bewerten sollte. Die fiktive Investitionsrechnung

31" Auch und gerade im Regulierungskontext bedarf die Kostenrechnung einer kapital-
theoretischen Fundierung (vgl. Kiipper 2003: S. 30 ff.).

32 Falls z.B. ein Kapitalgut in der Vergangenheit nur auf Grund einer staatlichen Zu-
schusszahlung bereitgestellt wurde, dann ist die allererste (und letztlich entscheiden-
de) Frage, wenn man das Deprival Value-Konzept anwendet: Wiirde der Staat den
Zuschuss heute auch bezahlen, wenn das Kapitalgut noch nicht vorhanden wire?

3 Vgl. nochmals oben Abschnitt 2 zur Kritik von Busse von Colbe (2002) am Konzept
der offenen Abschreibungspléne.



24

zur Bewertung von Altinvestitionen sollte konsequenterweise von denselben
Entscheidungstragern ausgestaltet und durchgefiihrt werden, die auch die Ent-
scheidungskompetenz flir Neuinvestitionen haben. Selbst in regulierten Netzbe-
reichen liegt diese Entscheidungskompetenz iiberwiegend bei den Unternehmen.
Analog sollte dann auch die Ausgestaltung und Durchfiihrung der Kostenrech-
nung als unternehmerische Aufgabe angesehen werden. So gesehen untermauert
und bekriftigt das Deprival Value-Konzept die grundsitzliche Kritik an der
Verwendung administrativer Preisregeln und regulatorischer Kostenrechnungen
in liberalisierten Netzindustrien (vgl. Knieps 2003: S. 992-994).

5 Schlussfolgerungen

Das Deprival Value-Konzept ist ein 6konomisch fundiertes Bewertungskonzept.
Es ist besonders geeignet als Referenzpunkt bzw. "Orientierungshilfe" (Europai-
sche Kommission 1998: S. 9) fiir die konsistente, entscheidungsorientierte Be-
wertung von Kapital in Netzen. Das Konzept ist sowohl fiir stationédre als auch
fiir nicht-stationdre Entscheidungskontexte geeignet. Die Kontextabhingigkeit
des Konzepts, die in anderen Zusammenhidngen als nachteilig erscheinen mag,
ist in Netzen ein zentraler Vorteil. Liberalisierte Netze sind durch eine Vielfalt
unterschiedlicher Bewertungskontexte gekennzeichnet, wobei erschwerend hin-
zukommt, dass wettbewerbliche Marktpreise nur eingeschriankt verfiigbar sind.
Die Interpretation der Deprival Value-Ermittlung als fiktive Investitionsrech-
nung macht deutlich, dass die Bewertung von Kapital in Netzen eine unterneh-

merische Aufgabe ist.
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