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Eine fundierte Prognose der er-
warteten Zahlungsmittelüber-
schüsse (Cash-Flow) muss er-
stellt und ein adäquater Diskon-
tierungszins ermittelt werden.
Der Unternehmenswert ergibt
sich als Summe der diskontier-
ten Zahlungsmittelüberschüsse.1

Dieser Beitrag widmet sich spe-
ziell der Darstellung der zu

berücksichtigenden betriebs-
wirtschaftlichen Grundsätze für
die Bewertung preisregulierter
Unternehmen wie Strom-, Gas-
und Wassernetzbetreibern. Die
zu treffenden Annahmen über

die Entwicklung der Regulie-
rungspolitik für die Herleitung
einer fundierten Cash-Flow-Pro-
gnose sowie die spezifischen An-
forderungen an die Bemessung
eines adäquaten Diskontierungs-
zinses werden erläutert.

Langfristige Entwicklung
der Regulierungspolitik

Peltzman definiert Regulierungs-
behörden als eigennutzenmaxi-
mierende Institutionen, mit dem
Ziel, „im Amt zu bleiben“.2 Um
dieses Ziel zu erreichen, müssen
Regulierungsbehörden „opportu-
nistische“ Regulierungspolitik
betreiben. Die Regulierungspoli-
tik muss sich daran orientieren,
ob von den im Zuge der Regulie-
rungspolitik zu bevorzugenden
Interessensgruppen, dies sind je-
ne mit Einflussnahmemöglich-
keit auf die Bestellung der Regu-
lierungsbehörde, steigende oder
sinkende Preise erwartet wer-
den. Für langfristige Prognosen
im Rahmen einer Unterneh-
mensbewertung ist hierauf Be-
dacht zu nehmen.

Regulierungssysteme in
der Praxis

Grundsätzlich kann zwischen
kostenorientierten Regulie-
rungssystemen (Rate-of-Return-
Regulierung, kurz: RoR-Regulie-
rung) und erlös- bzw. preisori-
entierten Regulierungssystemen
(Anreizregulierungsmodelle
bzw. RPI-X-Regulierung) unter-

schieden werden. Bei einer kos -
tenorientierten RoR-Regulie-
rung ist die adäquate Höhe der
„Kapitalverzinsung“ das Objekt
der Regulierung. Bei RPI-X-Mo-
dellen wird dagegen der Erlös
des Unternehmens reguliert, wie
derzeit in Österreich bei Strom-
und Gasnetzbetreibern. Der „Ge-
winn“ des Unternehmens kann
bei RPI-X-Modellen größer oder
kleiner als eine adäquate Kapi-
talverzinsung und auch negativ
sein. Effizienzüberlegungen
nehmen bei RPI-X-Modellen so-
mit einen größeren Stellenwert
ein als bei RoR-Regulierungen,
da der Grundsatz „Kosten = Er-
löse“ bei RPI-X-Modellen durch-
brochen wird, hingegen bei
RoR-Regulierungen von maß-
geblicher Bedeutung ist. Die Ur-
sache hierfür ist einfach nach-
vollziehbar: Bei RoR-Regulie-
rungen münden Effizienzsteige-
rungen unmittelbar in niedrige-
re Preise für die Konsumenten
bei gleichbleibender prozentu -
eller Kapitalverzinsung. Hinge-
gen führen bei RPI-X-Modellen
Effizienzsteigerungen zu Ge-
winnsteigerungen und somit zu
einer höheren Kapitalverzinsung
für eine bestimmte Zeit.

Betriebswirtschaftliche
Grundsätze

Swoboda definiert Grundsätze,
welche für die Bestimmung an-
gemessener Betriebs- und 
Kapitalkosten bzw. Erlöse gelten
sollen:3

Grundsatz 1:
„Die erwartete Rendite der 
Eigenkapitalgeber des EVU soll
kapitalmarktgerecht sein und
damit auch dem speziellen
Risiko der Eigenkapitalgeber
entsprechen.“
Grundsatz 2:
„Die Kosten sollen auf die 
Konsumenten unterschiedlicher
Perioden fair verteilt werden.“
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Unternehmensbewertung bei
Preisregulierung

Welchen Wert hat das kommunale Versorgungsunternehmen?

Soll ein Unternehmen bewertet werden, sind Discounted-Cash-Flow-

Bewertungsmodelle (DCF-Modelle) für die Ermittlung eines Zukunfts -

erfolgswertes gegenwärtig „State of the Art“. KOMMUNAL zeigt auf,

welche Prognose erstellt werden muss und welcher Unternehmens-

wert sich aus  der Summe der Überschüsse ergibt.

Peltzman definiert Regulierungsbehörden als
eigennutzenmaximierende Institutionen, mit
dem Ziel, „im Amt zu bleiben“.
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Grundsatz 3:
„Die der Tarifbildung zugrunde
gelegten Kosten sind so zu er-
mitteln, dass negative Anreize
vermieden werden.“

Grundsatz 1 besagt, dass den Ei-
genkapitalgebern eine dem Risi-
ko entsprechende Rendite auf
das eingesetzte Eigenkapital zu-
gestanden werden muss. Die
Festsetzung von höheren oder
niedrigeren Renditen im Rah-
men der Preisfestsetzung sollte
vermieden werden.4

Grundsatz 2 wird durch die im
Vergleich zu anderen Wirt-
schaftszweigen relativ lange
Nutzungsdauer von Investitio-
nen in Netzinfrastrukturen und
der Möglichkeit der sehr unter-
schiedlichen Periodisierung von

Zahlungsmittelflüssen begrün-
det. Durch die Wahl einer „fai-
ren Nutzungsdauer“ sollen die
Herstellungskosten langlebiger
Investitionsgüter angemessen
auf die Generationen verteilt
werden.5

Grundsatz 3 beinhaltet die Forde-
rung, dass angemessene Preise ei-
ne effiziente Form der Leis -
tungserstellung ermöglichen müs-
sen. Kurzfristig sind im Rahmen
von Effizienzüberlegungen insbe-
sondere die Betriebskosten (Ma-
terial, Personal, Fremdleis tungen)
entsprechend anzupassen; Effizi-

enzsteigerungen bei den Kapital-
kosten sind, bedingt durch deren
relativ lange Nutzungsdauer, nur
langfristig möglich.

Grundsatz der „Realen 
Kapitalerhaltung“

In einer vielbeachteten „Kontro-
verse“ zwischen Swoboda und
Seicht in den 90er-Jahren des
vergangenen Jahrhunderts (ab-
gedruckt im Journal für Be-
triebswirtschaft) wurde die Fra-
ge nach der korrekten Ermitt-

lung des Kapitalverzehrs in
Form von Abschreibungen und
Finanzierungskosten ausführlich
diskutiert. Zusammenfassend
kann festgehalten werden, dass
bei der Verwendung historischer
Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten ein nominaler Zinssatz
zu verwenden ist und bei der
Orientierung an Wiederbeschaf-
fungspreisen ein realer Zinssatz
zu verwenden ist.6 Dadurch soll
(modellhaft) ein realer Kapital -
erhalt für regulierte Unterneh-
men ermöglicht werden. Ein-
schränkend muss ergänzt wer-
den, dass reale Kapitalerhaltung
jedoch nicht möglich ist, wenn
es zu einer Besteuerung verein-
nahmter Inflationsabgeltungen
kommt.7,8 Die Besteuerung der
Inflationsabgeltung müsste in
der Praxis in Form eines Zu-
schlages zur eigentlichen Inflati-
onsabgeltung „vor Steuern“
berücksichtigt werden, um
„nach Steuern“ eine exakte In-
flationsabgeltung modellhaft 
sicherstellen zu können.
Die Basis für die Ermittlung der
preisregulatorischen Finanzie-
rungskosten wird durch das be-
triebsnotwendige und zinsbe-
rechtigte Kapital gebildet. Als
unverzinsliche Kapitalpositionen
werden zum Beispiel Baukosten-
zuschüsse und Investitionszu-
schüsse verstanden.9 Die Be-
triebsnotwendigkeit von Vermö-
gensgegenständen ist im Einzel-
fall zu beurteilen. Die kapital-
marktorientierte Ermittlung ei-
nes gewichteten durchschnittli-
chen Finanzierungskostensatzes
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Die Höhe des Unternehmenswertes wird
maßgeblich von der Ausgestaltung des an-
gewandten Regulierungsregimes bestimmt.

Langfristiger realer Kapitalerhalt muss im
Rahmen der Cash-Flow-Planung möglich sein,
und Effizienzüberlegungen sind in ausreichen-
dem Maße zu berücksichtigen.
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(Weighted Average Cost of Capi-
tal; WACC) stellt heute die be-
vorzugte Methode dar, um ad -
äquate Kapitalkosten zu ermit-
teln. Durch die Multiplikation
des zinsberechtigten Kapitals
mit dem WACC werden die
preisregulatorischen Finanzie-
rungskosten ermittelt, welche
als Bestandteil der regulierten
Produktpreise an die Konsumen-
ten verrechnet werden dürfen.

Diskontierungszins der
Unternehmensbewertung

Der zu verwendende Diskontie-
rungszins im Rahmen einer
DCF-Bewertung entspricht ent-
weder dem Eigenkapitalkosten-
satz oder dem WACC, abhängig
vom verwendeten DCF-Modell.
Allen Modellen gemein ist, dass
ein angemessener Eigenkapital-
kostensatz, welcher eine Prämie
für das systematische Risiko ent-
hält (= Risikozuschlag auf den
risikolosen Zinssatz), benötigt
wird. Wird der Eigenkapitalkos -
tensatz durch Anwendung des
Capital Asset Pricing Models
(CAPM) auf Grundlage histori-
scher Wertpapierrenditen ermit-
telt, muss hinterfragt werden,
ob die historischen Renditen als
Schätzwerte für zukünftige Ren-
diten bzw. Risikozuschläge über-
haupt herangezogen werden
können. Sofern eine Verände-
rung der Regulierungspolitik er-

wartet wird, sind mögliche Aus-
wirkungen auf das systemati-
sche Risiko zu berücksichtigen,
um zukunftsorientierte Finan-

zierungskosten ermitteln zu
können – eine Voraussetzung für
die Ermittlung eines Zukunftser-
folgswertes als Unternehmens-
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Für die Bestimmung eines
Zukunftserfolgswertes als
Unternehmenswert müs-
sen prognostizierte Cash-
Flows diskontiert werden.

Mögliche zukünftige Veränderungen in der Regulierungspolitik müssen hinsichtlich deren Aus-
wirkung auf die Höhe der Cash-Flows sowie des systematischen Risikos abgeschätzt werden ...
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Kehrtwende nach den Jahren des Rückzugs aus österreichischen Kommunen

„Wir bieten allen Gemein-
den Österreichs an, mit uns
über einen Post.Partner zu
sprechen. Ein attraktives An-
gebot für die Bevölkerung
der ländlichen Gebiete, da-
von sind wir überzeugt“, er-
klärt Post-Generaldirektor
Dr. Georg Pölzl. Er vollzieht
damit eine Kehrtwendung
zur bisherigen Post-Strate-
gie, sich aus kleinen Ort-
schaften zurückzuziehen.
Mehr als 2300 Gemeinden
gibt es in ganz Österreich.
Und noch ist nicht jede da-
von mit einer eigenen Post-
geschäftsstelle versorgt. Eine
Tatsache, die sich nun än-
dern könnte. Mehr als 400
Post.Partner sind derzeit in
Österreich tätig. Ein Groß-
teil von ihnen nimmt seit
dem Vorjahr die Tätigkeiten
eines Post.Partners wahr.
Dazu gehören die komplette

Dienstleistungen der Post -
filialen, von der Entgegen-
nahme aller Arten von Sen-
dungen bis hin zur Abgabe
von Einschreibebriefen und
Paketen, weiters aber auch
eine Reihe von Dienstleis -
tungen der PSK-Bank.
Dass sich die Zahl dieser
Post.Partner durch die Initia-

tive der Post weiter erhöht,
hoffen auch die Wirtschafts-
kammer Österreich und der
Österreichische Gemeinde-
bund. Die beiden Organisa-
tionen unterstützen die Post
bei der Suche nach Partnern.
Pölzl: „Wir suchen zu dritt,
weil es bei diesem System
auch drei große Gewinner

Österreichs Post-Partner decken das Spektrum einer Postfiliale weit-
gehend ab – hier ein Paketdienst in der Ramsau.
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Österreichische Post AG
Post.Partner Manage-
ment
Tel.: 0800 20 60 20
post.partner@post.at

WKO
Bundessparte Handel
Dr. Hannes Mraz
Tel.: 0590 900-3339
bsh@wko.at

Information

gibt. Die Gemeinden, die ih-
re eigene Postgeschäftsstelle
bekommen, die Wirt-
schaftstreibenden, die ihren
Umsatz und ihre Einkünfte
steigern, und die Post, die
für ihre Kunden in ganz
Österreich noch leichter er-
reichbar ist“.

Die Post bietet Zusatzgeschäfte für Gemeinden 
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(2009).

2 vgl. Peltzman (1976).

3 vgl. Swoboda (1990).

4 vgl. Swoboda (1990).

5 vgl. Swoboda (1990); Swoboda (1992).

6 vgl. Swoboda (1996).

7 vgl. Swoboda (1992); Swoboda (1996).

8 vgl. Seicht (1996).

9 vgl. Swoboda (1990).

10 vgl. Hierzenberger (2010).

Im zweiten Quartal 2010 
erscheint die englische Fas-
sung der Dissertation von 
Michael Hierzenberger mit
dem Titel „Price Regulation
and Risk – The Impact of Re-
gulation System Shifts on Risk
Components“ als Band 641
der Serie „Lecture Notes in
Economics and Mathematical
Systems“ im Springer Verlag.
SBN: 978-3-642-12046-6 

www.springer.at

Info-Box: Buch-Tipp
wert.10 Analoge Überlegungen
wären auch im Rahmen der
Festsetzung der preisregulatori-
schen Finanzierungskosten
durch die Regulierungsbehörde
anzustellen.

Zusammenfassung

Für die Bestimmung eines Zu-
kunftserfolgswertes als Unter-
nehmenswert müssen prognosti-
zierte Cash-Flows diskontiert
werden. Die Höhe des Unter-
nehmenswertes wird maßgeb-
lich von der Ausgestaltung des

angewandten Regulierungsregi-
mes bestimmt. Mögliche zukünf-
tige Veränderungen in der Regu-
lierungspolitik müssen hinsicht-
lich deren Auswirkung auf die
Höhe der Cash-Flows sowie des
systematischen Risikos abge-
schätzt werden, wofür die Regu-
lierungstheorie von Peltzman ei-
nen Ansatz bietet. Langfristiger
realer Kapitalerhalt muss im
Rahmen der Cash-Flow-Planung
möglich sein und Effizienzüber-
legungen sind in ausreichendem
Maße zu berücksichtigen.


