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Zusammenfassung Der vorliegende Fachartikel themati-
siert die Bewertung der Betriebsnotwendigkeit des Umlauf-
vermogens speziell von Verteilnetzbetreibern in Deutsch-
land. Bedingt durch die Energiewende bedarf es in den
nichsten Jahren enorme Investitionen in das Verteilnetz.
Die Verzinsung fiir das hierfiir notwendige Kapital ergibt
sich primir aus § 7 Strom/GasNEV. Dabei stellt die Bewer-
tung des betriebsnotwendigen Umlaufvermdgens, als Be-
standteil der Vermdgensbasis fiir die kalkulatorische Eigen-
kapitalverzinsung, Regulierungsbehdrden und Verteilnetz-
betreiber vor Herausforderungen und fiihrt bisweilen zu
unterschiedlichen Auffassungen in Hinblick auf die sach-
gerechte Hohe des anzusetzenden Umlaufvermogens. Diese
Debatte erscheint umso dringlicher, als dass das Umlaufver-
mogen in einer Durchschnittsbetrachtung einen Anteil von
25 % am Gesamtvermogen darstellt. In diesem Zusammen-
hang stellt sich jedoch die Frage, ob Verteilnetzbetreiber
iiberhaupt Umlaufvermdgen vorhalten miissen. Die Ant-
wort hierauf ergibt sich mit Blick auf die branchentypischen
Geschiftsprozesse (wie z.B. EEG-Prozess). Ferner kann
festgestellt werden, dass das Vorhalten von Umlaufvermo-
gen Kapitalkosten verursacht und in Folge den Unterneh-
menswert schmilert. Dies wirkt sich erschwerend bei der
Beschaffung von Kapital aus. Die verschiedenen Zusam-
menhédnge von Umlaufvermogen und Unternehmenswert in
regulierten Mirkten werden deshalb im Artikel genauer un-
tersucht. Dariiber hinaus wird festgestellt, dass die derzei-
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tige Regulierungspraxis (pauschale Kiirzungen) nicht un-
eingeschriankt nachvollziehbar erscheint. Vielmehr bedarf
es eines positionsscharfen und mehrstufigen Priifschemas:
Dient die Position der Leistungserbringung? Ist die Position
nicht hoher als zum Zwecke der Leistungserbringung not-
wendig? Inwiefern ist die Position vergleichbar zu anderen
Betrieben? Im Artikel werden hierzu geeignete Instrumente
wie z. B. die Cashflow-Rechnung vertiefend untersucht. Zu-
dem wird ein Benchmark erstellt welcher anhand der Liqui-
ditdt 3. Grades veranschaulicht, dass das Umlaufvermogen
von Verteilnetzbetreibern im Vergleich zu wettbewerblichen
Unternehmen vergleichsweise effizient erscheint. Die For-
schungsergebnisse zeigen Handlungsbedarf bei der aktuel-
len Regulierungspraxis auf.

Current Assets of Distribution System Operators
Balancing Shareholder Value and Efficient Network Tariffs

Abstract How much current assets are needed to oper-
ate a distribution system in Germany? The German “Ener-
giewende” requires tremendous amounts of investment in
the distribution network over the next years. The return of
invested capital is regulated by § 7 Strom/GasNEV (Ger-
man network tariff regulations). Current assets are prin-
cipally included in the regulatory asset base in order to
determine the regulatory equity yield rate. The regulatory
authorities and distribution system operators have different
point of views regarding the proper amount of current assets
needed for operating a distribution network. This debate
seems quite significant when considering that the average
ratio of current assets to total assets is 25%. On the other
hand, one could argue that distribution system operators
do not need current assets at all. In order to address the
issue of the proper amount of current assets for distribu-
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tion system operators, business specific processes (such as
the “EEG process”) should be examined. Furthermore, the
provision of current assets causes costs of capital, which
reduces the shareholder value and makes the acquisition of
capital more challenging. This paper analyses such inter-
relations between current assets and shareholder value in
regulated markets. Moreover, the current regulatory prac-
tice of cutting current assets in the regulatory asset base to
a standardized amount does not seem appropriate. Rather
there is a need for a multi-level and item-by-item based val-
uation scheme: Is the item required for the business? Is the
amount limited to the efficient minimum? Is the amount
comparable to other businesses? Concerning this matter,
this paper examines proper instruments, such as the cash
flow statement. In addition, this paper benchmarks the cur-
rent (liquidity) ratio of distribution system operators and
non-regulated companies. Based on this benchmark, the
current assets of distribution system operators appear com-
paratively efficient. The results point out a need of action
regarding current regulatory practice.

Der vorliegende Fachartikel mochte einen Beitrag zu ei-
ner sachgerechten Bewertung des betriebsnotwendigen
Umlaufvermogens unter den Prdmissen angemessener
Netzentgelte und eines fiir Kapitalgeber nachvollzieh-
baren Regulierungsansatzes leisten. In der bisherigen
Branchendiskussion' werden vornehmlich juristisch ge-
pragte Argumente aufgefiihrt, wie die Betriebsnotwendig-
keit des Umlaufvermdgens bei Energieverteilnetzbetreibern
zu beurteilen sei. Quantitative Vergleiche innerhalb der
Branche oder gar ein Benchmark mit anderen Branchen
fehlten zumeist. Ebenso fehlt eine fundierte betriebswirt-
schaftliche Untersuchung inwieweit das Umlaufvermogen
die Rentabilitdt von Unternehmen und insbesondere Unter-
nehmen in regulierten Mdrkten beeinflusst. Um diese Liicke
zu schliefen, wird nachfolgend zundchst der Zusammen-
hang zwischen Umlaufvermogen und Unternehmenswert
hergestellt. Daran ankniipfend wird der Frage nachgegan-
gen, ob und in welcher Hohe Umlaufvermogen fiir den
Energieverteilnetzbetrieb vorzuhalten ist. Abschliefsend er-
folgt ein kennzahlenorientierter Vergleich von Unternehmen
aus dem Energieverteilnetzbereich mit wettbewerblichen
Unternehmen.

I Vgl. Friedl, G.; Kiihling, J.: Das betriebsnotwendige Eigenkapital
nach § 7 Abs. 1 GasNEV/StromNEV - eine juristisch-6konomi-
sche Analyse. In: Energiewirtschaftliche Tagesfragen, Heft 11, Jg.
66 (2016), S. 86-93 i.V.m. Hermann, L; Wallman, U.: Nachweis
Betriebsnotwendigkeit Umlaufvermodgen. In: Versorgungswirtschaft,
Heft 7 (2015), S. 200-203.
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1 Energiewende und Regulierungswende

Am 03. August 2016 hat das Bundesministerium fiir Wirt-
schaft und Energie (BMWi) den am 08. Juli 2016 vom
Bundesrat verabschiedeten Maflgaben zur Novellierung der
Anreizregulierungsverordnung (ARegV) per Kabinettsbe-
schluss zugestimmt. Durch die Novelle der Anreizregulie-
rung wird der Investitionsrahmen fiir Verteilnetzbetreiber
(VNB) entscheidend modernisiert. Ziel des Verordnungs-
gebers ist es, einen investitionsfreundlichen Regulierungs-
rahmen zu schaffen um den Anforderungen des Netzaus-
baus im Zuge der fortschreitenden Energiewende gerecht
zu werden. Gleichermafien sollen Netzentgelte weiterhin
angemessen und kostengiinstig bleiben.?

Eine zentrale Sédule der ARegV-Novelle ist die unmittel-
bare Anerkennung der Kapitalkosten von VNBs. Der viel
diskutierte Zeitverzug wird durch die Einfiihrung des so-
genannten Kapitalkostenabgleichs eliminiert. Diese Neue-
rung fiihrt zu raschen monetédren Riickfliissen aus dem ge-
bundenen Kapital. Der Kapitalwert bzw. die Rendite einer
Investition in Verteilnetzanlagen steigt in der Folge. Dieser
Mechanismus stirkt die Attraktivitit von Netzbetreibern am
Kapitalmarkt und erleichtert die Beschaffung von Kapital®.

Diese Entwicklung erscheint umso dringlicher, als dass
die Umsetzung der Energiewende eine unmittelbare Aus-
wirkung auf die technischen Anforderungen der Energiein-
frastruktur mit sich fiihrt. Der abgeleitete Investitionsbedarf
ist erheblich. Nach einer Studie des BMWi aus dem Jahr
2014 werden bis zum Jahr 2032 zusitzliche Gesamtinvesti-
tionen in Hohe eines mittleren zweistelligen Milliardenbe-
trags in das deutsche Stromverteilnetz erforderlich sein.*

2 Vom Umlaufvermogen zum Wertbeitrag

Neben dem eingangs beschriebenen Verordnungsrahmen
hat insbesondere die gelebte Regulierungspraxis der Behor-
den unmittelbaren Einfluss auf die Rentabilitit des Netz-
betriebes. Regulierungsbehorde und Netzbetreiber vertre-
ten bisweilen jedoch unterschiedliche Auffassungen bei der
Auslegung der betriebsnotwendigen Hohe des Umlaufver-

2 Vgl. http://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2016/
20160803-kabinett-billigt-anreizregulierungsverordnung.html (Stand:
28.02.2017).
3 Vgl. Moody’s: Proposed regulation update for German Energy Net-
works will improve transparency and support expansion investments,
(2015).
https://www.moodys.com/research/Moodys-Proposed-regulation-
update-for-German- Energy-Networks-will-improve--PR_327187#
(Stand: 28.02.2017).
4 Studie im Auftrag des BMWi (2014): Moderne Verteilnetze fiir
Deutschland ~ (Verteilnetzstudie); Forschungsprojekt Nr.  44/12
(E-Bridge Consulting GmbH 2014).


http://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2016/20160803-kabinett-billigt-anreizregulierungsverordnung.html
http://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2016/20160803-kabinett-billigt-anreizregulierungsverordnung.html
https://www.moodys.com/research/Moodys-Proposed-regulation-update-for-German-Energy-Networks-will-improve--PR_327187%23
https://www.moodys.com/research/Moodys-Proposed-regulation-update-for-German-Energy-Networks-will-improve--PR_327187%23

Z Energiewirtsch

Umlaufvermogen des VNB

Vorrate
Forderungen
Liquide Mittel

b. a. (=
Anerkennungdes
betriebsnotwendigen
Umlaufvermogens durch
Regulierungsbehorde

Nachvollziehbarkeit
Regulierungspraxis

Working Capital
Managementdes VNB

Einzahlungen/

Auszahlungen

Abb.1 Vom Umlaufvermdgen zum Wertbeitrag (in regulierten Mark-
ten) (Eigene Darstellung)

mogens. Dies geht u.a. aus verschiedenen Rechtsstreitig-
keiten hervor.’> Grundlage der Diskussion ist § 7 Abs. 1
Strom/GasNEV. Demgemal hat die Verzinsung des von Be-
treibern von Elektrizitits- bzw. Gasversorgungsnetzen ein-
gesetzten Eigenkapitals im Wege einer kalkulatorischen Ei-
genkapitalverzinsung auf Grundlage des betriebsnotwendi-
gen Vermdgens zu erfolgen. Das betriebsnotwendige Ver-
mogen ergibt sich primir aus der Summe des kalkulatori-
schen Sachanlagevermdgens, dem Bilanzwert der betriebs-
notwendigen Finanzanlagen und den Bilanzwerten des be-
triebsnotwendigen Umlaufvermogens.

Die Analyse der handelsrechtlichen Jahresabschliisse
der sieben umsatzstdrksten inldndischen Stromverteilnetz-
betreiber im Zeitraum 2012 bis 2014 ergibt einen Anteil
des Umlaufvermogens am Gesamtvermdgen von etwa 25 %
im Vier-jahresmittel. Die tatsdchlichen Kapitalkosten eines
VNB werden demnach zu einem nicht unerheblichen An-
teil durch das vorgehaltene Umlaufvermogen bestimmt und
bleiben von der ARegV Novelle, die lediglich die Entwick-
lung des Sachanlagevermogens betrachtet, ginzlich unbe-
riihrt. Dies gibt Anlass den Zusammenhang zwischen Um-
laufvermogen und Kapitalmarkt genauer zu untersuchen.

Abb. 1 verdeutlicht die unterschiedlichen Einflussfakto-
ren (ausgehend vom Umlaufvermdgen) auf den Unterneh-
menswerts.

5 Vgl. Oberlandesgericht (OLG 2015) Diisseldorf (Aktenzeichen VI-3
118/14 (V) vom 11.11.2015).

¢ Im Sinne eines Economic Value Added (EVA): Der EVA kann auch
als Residualgewinn bezeichnet werden. Dieser entspricht dem Gewinn
(NOPAT) nach Abzug der Kapitalkosten fiir das eingesetzte Gesamt-
kapital.

In diesem Zusammenhang bestehen drei iibergeordnete He-
bel, welche im Folgenden niher beschrieben werden:

a. Der VNB kann durch konsequentes Working Capital Ma-
nagement (z. B. Optimierung Lagerhaltung; konsequen-
tes Forderungs-management) den Kapitaleinsatz zur Fi-
nanzierung des Umlaufvermdgens reduzieren. Hierdurch
sinken die Kapitalkosten und der Unternehmenswert
steigt.

b. Die Anerkennung der betriebsnotwendigen Hohe des
Umlaufvermogens durch die Regulierungsbehorde er-
folgte bisweilen nicht ginzlich. Der Kapitalmarkt wird
fiir diese Unsicherheit einen Risikozuschlag fordern,
welcher den Unternehmenswert schmailert, da sich der
heranzuziehende Kapitalzinssatz des Investors erhoht.

c. In dhnlicher Weise bestimmt die konkrete Anerkennung
des Umlaufvermogens durch die Regulierungsbehérden
auch die Hohe des anzusetzenden kalkulatorischen Ei-
genkapitals. Dies hat eine direkte Auswirkung auf die
Hohe der regulatorischen Riickfliisse (Netzerlose) und
damit Einfluss auf die Hohe der kiinftigen Zahlungsiiber-
schiisse und den Unternehmenswert.

In diesem Kontext muss kritisch hinterfragt werden,
ob der VNB iiberhaupt Umlaufvermdgen vorhalten muss,
wenngleich sich dies negativ auf den Unternehmenswert
auswirkt’ und eine Kiirzung des Umlaufvermogens zu einer
gekappten Refinanzierung der Kapitalkosten fiihrt. Richti-
gerweise muss immer auf die Betriebsnotwendigkeit von
Umlaufvermogen abgestellt werden. Hieraus ergeben sich
zwei zentrale Fragestellungen:

1. Braucht der Netzbetrieb Umlaufvermogen?

2. Was sind die Grenzen der Betriebsnotwendigkeit, um ef-
fiziente Netzentgelte und zugleich eine addquate Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals zu gewéhrleisten?

Im folgenden Abschnitt werden mogliche Motive fiir die
Vorhaltung von Umlaufvermogen zum Zwecke der Ener-
gieverteilung aufgezeigt.

3 Braucht der Netzbetrieb Umlaufvermogen?

Veranschaulichend kann der Working-Capital-Zyklus als
Modell zur Darstellung der Funktionsweise des Umlauf-
vermogens fiir den Netzbetrieb herangezogen werden.

Der Beschaffungsprozess (Abb. 2), als Teilprozess des
Working-Capital-Zyklus, ist ein unumginglicher Vorgang,
um die Leistungserbringung des Unternehmens aufrecht zu
erhalten. Durch das zeitliche Auseinanderfallen von Rech-
nungseingang, Wareneingang und Zahlungsausgang entste-
hen zwingend offene Verbindlichkeiten, Vorratsbestdnde so-

7 Vgl. Schierenbeck, Lister (2002), S. 92 ff.
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Abb. 2 Wirkung des Beschaf-
fungsprozess auf die Bilanzpo-
sitionen (Eigene Darstellung in
Anlehnung an Perridon et al.
(2012), S. 153f)
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Abb. 3 Wirkung des Umsatzprozess auf die Bilanzpositionen (Eigene
Darstellung in Anlehnung an Perridon et al. (2012), S. 153f)

wie ein Bedarf an liquiden Mitteln. Mit Blick auf den
Verteilnetzbetrieb sind hiervon beispielsweise der Bezug
von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen fiir die Netzertiichti-
gung betroffen. In dhnlicher Weise wirkt der EEG-Prozess
(Erneuerbare-Energien-Gesetz). Der Netzbetreiber kauft die
vom EE-Anlagenbetreiber erzeugte Energie (inkl. Umlage)
und gibt diese an den vorgelagerten Netzbetreiber weiter.
Dieser Geschiftsvorgang erhoht zunichst die Verbindlich-
keiten aus Lieferung und Leistung und hat in der Folge eine
Wirkung auf die Liquiditit, bevor dieser Vorgang in den
Umsatzprozess miindet. Vergleichbar verhilt es sich mit
dem sogenannten Mehr-Mindermengenprozess. Mit Blick
auf den Netzausbau im Rahmen der Energiewende wird der
Beschaffungsprozess zunehmend an Bedeutung gewinnen.

@ Springer

Analog zum Beschaffungsprozess trigt auch der Umsatz-
prozess (Abb. 3) wesentlich zur Leistungserbringung des
Netzbetreibers bei. Die Liquidititswirkung erfolgt eben-
falls mit zeitlicher Verzogerung. Mit Rechnungstellung an
den Kunden (Debitor) erhohen sich zunichst die im Um-
laufvermogen ausgewiesenen Forderungen. Exemplarisch
hierfiir kann die Abrechnung der Netznutzung gegeniiber
dem Energielieferant oder dem Endkunden genannt wer-
den. Die vertragliche Ausgestaltung der Geschéftsbezie-
hung zwischen Verteilnetzbetreiber und Netznutzer sieht in
der Regel monatliche Abschlagszahlungen fiir die Nutzung
des Verteilnetzes vor. Bei der jdhrlichen Endabrechnung
erfolgt die Rechnungsstellung der tatsidchlich durchgelei-
teten Energie abziiglich der vom Energielieferant bereits
geleisteten Zahlungen. Diese Vorgehensweise erlaubt einen
optimierten bzw. vergleichsweise niedrigen Bestand an For-
derungen aus Lieferung und Leistung. Aufgrund dieser sich
wiederholenden Geschiftsvorgénge ist immer ein gewisser
Bestand an Forderungen aus Lieferung und Leistung und
liquiden Mitteln vorhanden. In der Fachliteratur wird die-
ser betriebsnotwendige Anteil des Umlaufvermogens auch
als Working Capital (deutsch: Betriebskapital) bezeichnet.?

4 Grenzen der Betriebsnotwendigkeit
Nachdem aus prozessualer Perspektive die grundsitzliche
Notwendigkeit von Umsatzvermogen im Verteilnetzbetrieb

dargestellt wurde, stellt sich weiterhin die Frage, welches

8 Vgl. Perridon, Steiner, Rathgeber (2012), S. 153 f.
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die angemessene Hohe des Umlaufvermogens ist. Der
Schliissel hierzu liegt in dem Begriff der Betriebsnotwen-
digkeit.

In Abgrenzung zum buchhalterisch ausgewiesenen Um-
laufvermogen besteht das betriebsnotwendige Umlaufver-
mogen nur aus jenen Vermogensteilen, die zur Leistungs-
erbringung des Unternehmens dienen. Vermogensteile,
welche nicht direkt zur Leistungserbringung beitragen,
sind in Folge dessen abzugrenzen. Gingige Beispiele fiir
nicht betriebsnotwendiges Umlaufvermogen sind spekula-
tive Wertpapiere aber auch iiberhohte Liquidititsreserven.
Man spricht immer dann von Betriebsnotwendigkeit, wenn
der Nachweis erbracht werden kann, dass die nach den
allgemeinen Verhiltnissen in vergleichbaren Betrieben vor-
handenen bzw. erforderlichen Vermdgenswerte vorliegen.
Aus der Finanztheorie konnen drei wesentliche Anforde-
rungen an die Betriebsnotwendigkeit abgeleitet werden®:

a. Dient der Leistungserbringung des Unternehmens.

b. Ubertrifft in der Hohe nicht den Zweck der Leistungser-
bringung.

c. Steht in Verhiltnis zu vergleichbaren Betrieben.

Diese Anforderungen werden nachfolgend ganz konkret
auf die einzelnen Positionen des Umlaufvermogens des
VNB iibertragen.!?

a. Liquide Mittel

Die Zahlungsfihigkeit eines Unternehmens ist die
Grundvoraussetzung fiir dessen Bestehen. Ein Unterneh-
men muss in der Lage sein, die filligen Zahlungspflichten
zu erfiillen, um mogliche Insolvenzerdffnungsgriinde ab-
zuwehren (vgl. InsO § 17). Dies ist eine Kernaufgabe des
Finanzmanagements.

Daneben kennt die betriebswirtschaftliche Theorie drei
zentrale Motive zur Vorhaltung von liquiden Mitteln. Die
aufgrund des Transaktionsmotivs gehaltene (Transaktions-)
Kasse dient zur Abdeckung laufender Auszahlungen einer
Unternehmung. Da Ein- und Auszahlungen in der Regel
nicht exakt prognostiziert werden konnen, muss ein gewis-
ser Bestand an liquiden Mitteln vorgehalten werden. Das
gebietet das Vorsichtsmotiv. Das Vorsichtsmotiv bei Verteil-
netzbetreiber leitet sich nicht zuletzt aus den konjunkturell
bedingten oder temperaturabhéngig schwankenden Umsatz-
erlosen aus der Netznutzung ab. Bei riickldufigem Energie-
verbrauch ergeben sich Zahlungsausfille die im aktuellen
Regulierungssystem erst in den Folgejahren ausgeglichen

9 Vgl. Gabler Wirtschaftslexikon (2017), s.v. ,betriebsnotwendiges
Vermogen® i. V. m. Gabler Wirtschaftslexikon (2017), s.v. ,,Betriebs-
notwendigkeit®.

10 Vgl. hierzu insbesondere die Ausfiihrungen von Kiiting, Weber
(2015), S. 153 ff zur finanzwirtschaftlichen Disposition des Umlauf-
vermogens.

werden.!! Weitere Griinde fiir das Vorsichtsprinzip sind auf-
tretende Storungen bzw. Schadensfille am Netz (Stichwort:
HSturmtief Lothar®).

Das Spekulationsmotiv ermoglicht kurzfristig auftreten-
de Anlage- oder Investitionsmdglichkeiten zu nutzen.'? Das
Spekulationsprinzip bezieht sich beim Verteilnetzbetrieb
zum Beispiel auf die Moglichkeit, bei sich abzeichnen-
den Konzessionsvergaben (-ausschreibungen) ein Angebot
hinterlegen zu konnen. Hierzu bedarf es ausreichender
Liquiditét zur kurzfristigen Finanzierung der Transaktion.

Die betriebswirtschaftliche Theorie kennt mehrere Mo-
delle zur Ermittlung des optimalen (betriebsnotwendigen)
Kassenbestands.!? Diese Modelle besitzen laut betriebswirt-
schaftlicher Literatur allerdings keine Allgemeingiiltigkeit.
Eine mogliche Herangehensweise zur Bestimmung des
betriebsnotwendigen Kassenbestandes ist die Analyse des
Cashflows als Innenfinanzierungsspielraum eines Unter-
nehmens.

4.1 Dynamische Liquidititsanalyse als Nachweis der
Betriebsnotwendigkeit (Cashflow-Rechnung)

Diesen Ansatz verfolgt auch die Bundesnetzagentur im
Rahmen der Kostenpriifung der 3. Regulierungsperiode
und wird dabei durch das Oberlandesgericht Diisseldorf
gestiitzt.!* Der Nachweis der Betriebsnotwendigkeit von
liquiden Mitteln kann mittels Darstellung des operativen
Cashflows gefiihrt werden. Ein negativer Cashflow belegt
Liquiditédtsbedarf. Ein so ermittelter Liquiditdtsbedarf ist
vom Netzbetreiber durch Umlaufvermégen in Form ei-
ner Transaktionskasse zu decken. Das zu diesem Zwecke
vorgehaltene Umlaufvermogen verursacht Kapitalkosten
und erwirtschaftet dabei jedoch keine bzw. nur geringfiigi-
ge Ertrdge. Zur Vermeidung von Opportunitétskosten und
Steigerung des Unternehmenswertes sollte der Netzbetrei-
ber fortwihrend bestrebt sein, den bilanziellen Bestand
an liquiden Mitteln auf ein moglichst niedriges, jedoch
risikoaddquates Niveau zu steuern.

Die betriebsnotwendige Liquiditét ist eine unternehmen-
sindividuelle Grofle und wird maBgeblich vom Zyklus aus
Ein- und Auszahlungen beeinflusst. Die Einnahmenfunk-
tion des VNB ist gewohnlich volatil bzw. saisonal geprigt
(Temperatur etc.). Zudem sind gewisse Auszahlungen eben-
falls volatil. Das Vorhalten einer (Transaktions-) Kasse zur
Kompensation saisonaler Effekte ist daher unumgénglich.

Bei der Erstellung einer Cashflow Rechnung werden die
liquiditidtswirksamen Geschiftsvorgdnge nach der jeweili-

11 Mechanismus ,,Regulierungskonto®.
12 Vgl. Perridon et al. (2012), S. 155 ff.

13 Perridon et al. (2012) beschreiben diese Modelle (Baumol-Modell,
Beranek-Modell und das Modell von Miller und Orr) auf S. 159 ff.

14 OLG Diisseldorf; Aktenzeichen VI-3 118/14 (V) vom 11.11.2015.
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gen Titigkeit unterschieden (Cashflow aus operativer Té-
tigkeit, Cashflow aus investiver Tétigkeit, Cashflow aus Ti-
tigkeit des Finanzverkehrs). Fiir die Bewertung der betriebs-
notwendigen Hohe der Transaktionskasse ist der Saldo des
operativen Cashflows die bewertungsrelevante Kennzahl.
Langfristig planbare Investitionen sind jedoch nicht zwin-
gend aus dem Umlaufvermdgen zu bedienen (vgl. Speku-
lationsmotiv).

Nach Auffassung der Autoren stellt dieser Wert jedoch
noch keine ausreichende Bemessungsgrundlage dar. Es be-
darf einer inhaltlichen Analyse der operativen Tétigkeit,
um eine sachgerechte Aussage treffen zu konnen. Dem-
nach ist die tatsichlich betriebsnotwendige Transaktions-
kasse i.d.R. hoher als der operative Cashflow. Dies ergibt
sich aus der nachfolgenden Uberlegung: In den verdienten
Einzahlungen aus Netzentgelten sind Gelder enthalten, die
nicht zur Finanzierung der operativen Auszahlungen ver-
wendet werden konnen, sondern einen zweckgebundenen
Charakter besitzen. Diese Anteile diirfen bei der Gegen-
iiberstellung der operativen Ein- und Auszahlungen (Innen-
finanzierungskraft) nicht beriicksichtigt werden. Den ope-
rativen Auszahlungen konnen nur solche Einzahlungen ge-
geniiber gestellt werden, welche dem Zweck nach auch zur
Verfiigung stehen.

Die Erlose aus Netzentgelten basieren auf der geneh-
migten Erlosobergrenze der vorangegangenen Regulie-
rungsperiode. Die damals genehmigten kalkulatorischen
Kapitalkosten'> — oder auch Capital Expenditure (CAPEX)
genannt — nehmen einen Anteil an der Erlosobergrenze
ein. Dieses Verhiltnis spiegelt sich auch in den operativen
Einzahlungen des aktuellen Basisjahres wider. Um eine
sachgerechte Bewertung der betriebsnotwendigen Hohe an
liquiden Mitteln vollziehen zu kénnen, muss dieser Anteil
der Einzahlungen, speziell bei einer isolierten Betrachtung
des operativen Cashflow, exkludiert werden. Diese Mittel
stehen nicht zur Bedienung der operativen Zahlungsver-
pflichtung zur Verfiigung. Vielmehr sind Einzahlungen
aus CAPEX fiir Zwecke wie beispielsweise Substanzwert-
erhalt, Eigenkapitalkosten (Gewinnausschiittungen) und
Steuerverpflichtungen zu reservieren.

Eine Beriicksichtigung dieser Einzahlungen im Zuge der
Bewertung der operativen Innenfinanzierung wiirde zu ei-
nem irrefiihrenden Ergebnis fiihren, da ausschlieBlich ope-
rative Zahlungsstrome von aussagekriftiger Relevanz sind.
Neben dieser Uberlegung sind weitere bewertungsrelevan-
te Faktoren zu beriicksichtigen, welche nicht unmittelbar
aus dem operativen Cashflow Saldo des Basisjahres abge-
leitet werden konnen. Diese ergeben sich aus dem bereits
aufgefiihrten Vorsichts- und Spekulationsmotiv.

15 Das sind: Kalkulatorische Abschreibungen, Kalkulatorische Gewer-
besteuer, Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung.
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Ein weiterer Kritikpunkt ist die Ex-post-Betrachtung der
Cashflow Analyse. Sie kann lediglich den Innenfinanzie-
rungsspielraum des Basisjahres zeigen und ist daher fiir die
Prognose des zukiinftigen Innenfinanzierungsspielraums
nur eingeschrinkt geeignet.'® Zudem wird das ausgezeigte
Vorsichts- und Spekulationsmotiv nicht beriicksichtigt.

a. Vorratsbestand

Ein Lagerbestand fiihrt durch die Bindung finanzieller
Mittel zu Finanzierungskosten und schmilert den Unter-
nehmenswert. Trotzdem ist es aufgrund betrieblicher An-
forderungen — bei Netzbetreibern vor allem die Aufrechter-
haltung der Versorgungsaufgabe — erforderlich einen gewis-
sen Bestand an Vorriten vorzuhalten. Bei einem zu kleinen
Vorratsbestand steigt das Risiko von Ausfallzeiten. Lan-
ge Ausfallzeiten fiihren ferner zu einer Verschlechterung
im Qualititselement. Zudem ergeben sich aus gebiindelten
Bestellmengen Preisvorteile und somit Kostenvorteile fiir
den Netzkunden. Uberwiegen die Preisvorteile die Finan-
zierungskosten, so sind diese im Sinne eines effizienten und
kostengiinstigen Netzbetriebs auszuschopfen. Das bisheri-
ge Vorgehen der Bundesnetzagentur keine Kiirzungen des
Vorratsvermogens vorzunehmen erscheint sachgerecht und
schafft keine kontrdren Anreize.

Ein risikoadédquater Bestand an Vorriten steht in direk-
tem Zusammenhang mit der individuellen Versorgungsauf-
gabe des jeweiligen Netzbetreibers. Durch den Bezug zur
Versorgungsaufgabe kann das betriebsnotwendige Vorrats-
vermogen als prozentualer Wert an der Gesamtleistung de-
finiert werden. Eine zukiinftige Verschiebung dieses Ver-
hiltnisses bedingt durch den Netzausbau scheint als wahr-
scheinlich und sollte beriicksichtigt werden.

b. Forderungen aus Lieferung und Leistung

Hohe Forderungsbestinde binden Kapital, verursachen
Kapitalkosten und fiihren in Folge dessen zu einer Verrin-
gerung des Unternehmenswerts. Die Verwaltung der falli-
gen Posten erfordert dariiber hinaus Personal- und Sach-
aufwendungen. Zudem liegt in Forderungsbestinden das
Risiko eines Kapitalverlustes durch die Zahlungsunfihig-
keit des Geschiftspartners. Ein wesentliches Kriterium zur
Gewihrleistung der Betriebsnotwendigkeit muss daher das
Bestehen von brancheniiblichen Zahlungszielen und ein ef-
fektives Mahnwesen sein. Die Bundesnetzagentur priift in
diesem Zusammenhang ausschlieflich Kennzahlen.

Ein effektives Mahnwesen kann jedoch nicht pauschal an
den durchschnittlichen Debitorenlaufzeiten, also der Dau-
er von Rechnungsausgang und Zahlungseingang, festge-
macht werden. Insbesondere die Offentliche Versorgungs-
aufgabe von Strom- und Gasverteilnetzbetreibern begrenzt

16 Vgl. Perridon et al. (2012), S. 615.
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Gesamte Stichprobe

(22 Unternehmen mit 175 Jahreseintragen und jeweils einem Durchschnittswert)

Vergleichsgruppe Verteilnetzbetreiber (VNB)

(15 Unternehmen mit 56 Jahreseintrdgen und jeweils einem Durchschnittswert)

Vergleichsgruppe Stromnetzbetreiber (SNB)

(15 Unternehmen mit 56 Jahreseintragen und jeweils einem Durchschnittswert)

Vergleichsgruppe Gasnetzbetreiber (GNB)

(10 Unternehmen mit 35 Jahreseintragen und jeweils einem Durchschnittswert)

Vergleichsgruppe wettbewerbliche Unternehmen (wU)

(7 Unternehmen mit 28 Jahreseintragen und jeweils einem Durchschnittswert)

Abb. 4 Zusammensetzung der Stichprobe

die Handlungsfdhigkeit des Mahnwesens von Verteilnetz-
betreibern.

Ein pauschaler Kiirzungsansatz bei Forderungen aus Lie-
ferung und Leistung ist daher lediglich bei nicht effektiven
Faktura- bzw. Mahnprozessen sachgerecht. Bei einer pau-
schalen Kiirzung ist allerdings zwingend der EEG-Prozess
zu beriicksichtigen. Die Priifung der Betriebsnotwendigkeit
des Bestandes an Forderungen aus Lieferung und Leistung
sollte daher immer einen prozessualen Ansatz beriicksich-
tigen.

c. Sonstige Vermogensgegenstinde

Weitere werthaltige Positionen in den Bilanzen von
Verteilnetzbetreibern sind sonstige Vermodgensgegenstinde.
Diese sind in den einleitend dargestellten Umsatz- und
Beschaffungsprozessen zwar nicht explizit abgebildet, sind
aber dennoch liberwiegend zu beriicksichtigen.

Unter diese Position fallen Geschiftsvorfille wie geleis-
tete Anzahlungen, zu viel gezahlte Steuerzahlungen oder
Forderungen aus Konzessionsabgaben. Diese Geschiftsvor-
ginge sind in der Regel vollig unabhingig von den Umsatz-
erlosen und zudem durch den Netzbetreiber nicht beein-
flussbar. Hier ist demzufolge eine individuelle Priifung der
wesentlichen Sachverhalte notwendig. Bei Einhaltung der
handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften sind sonstige
Vermogensgegenstinde allerdings zwingend als betriebs-
notwendig zu erachten.

5 Umlaufvermogen regulierter Netzbetreiber
im Vergleich zum Umlaufvermégen
wettbewerblicher Unternehmen

Ein Priifungsmafstab fiir die Betriebsnotwendigkeit ist die
VerhiltnismiBigkeit gegeniiber vergleichbarer Unterneh-
men.

In einem von den Autoren der Netze BW GmbH erstell-
ten Benchmark wurden mehrere wettbewerbliche Unterneh-
men mit Verteilnetzbetreibern'” verglichen. Dieser Bench-
mark zeigt, dass — abgesehen von wenigen Ausreiflern —
keinerlei Auffilligkeiten zwischen dem bilanzierten Um-
laufvermogen wettbewerblicher Unternehmen und regulier-
ten Strom- und Gasnetzbetreibern besteht.

Fiir wettbewerbliche Unternehmen besteht grundsitzlich
kein Anreiz, mehr Umlaufvermdgen vorzuhalten als be-
trieblich notwendig ist. Vielmehr ergibt sich durch die da-
mit einhergehende Steigerung des Unternehmenswertes ein
grundsitzliches Bestreben, dass Umlaufvermégen so gering
wie moglich zu halten. Daher kann angenommen werden,
dass wettbewerbliche Unternehmen ausschlielich betriebs-
notwendiges Umlaufvermdgen vorhalten und somit als ge-
eigneter Benchmark zur Bestimmung des betriebsnotwen-
digen Umlaufvermdgens dienen kénnen. Die wettbewerbli-
che Perspektive als relevanten Benchmark wird durch den
Shareholder Value Ansatz'® gestiitzt. Dieser Ansatz zielt auf
eine moglichst hohe Verzinsung des eingesetzten Kapitals
ab.

a. Benchmarkdesign

Abb. 4 gibt einen Uberblick iiber die einzelnen im
Benchmark betrachteten Vergleichsgruppen und zeigt deren
Umfang. Die Vergleichsgruppe VNB beinhaltet 15 Strom-
und Gasnetzbetreiber als Gesamtunternehmen. Die Ver-
gleichsgruppen SNB bzw. GNB beinhalten jeweils aus-
schlieflich die Titigkeitsbereiche der Strom- bzw. Gas-
netzverteilung nach § 6b EnWG. Die Vergleichsgruppe
wettbewerbliche Unternehmen (wU) beinhaltet eine Aus-
wahl aus den 100 grofiten in Deutschland ansidssigen
wettbewerblichen Unternehmen. Darunter befinden sich
Unternehmen aus dem Chemie- und Pharmawesen, Indus-
trieunternehmen und Transportdienstleister.

Fiir alle Unternehmen des Benchmarks wurden die im
Bundesanzeiger veroffentlichten handelsrechtlichen Jahres-
abschliisse der Jahre 2011 bis 2014 analysiert. Um Beson-
derheiten der Geschiftsjahre zu eliminieren, wurde bei der
Berechnung der Kennzahlen jeweils der Durchschnittswert
der erhobenen vier Jahre verwendet.

Der Benchmark beriicksichtigt zwei unterschiedliche
Sichtweisen zur Beurteilung der Betriebsnotwendigkeit des
Umlaufvermdgens. Zum einen wird der gingige Regulie-
rungsansatz der Bundesnetzagentur betrachtet, zum anderen
wird die Perspektive der gingigen betriebswirtschaftlichen
Praxis berticksichtigt.

17 Im Benchmark wurden vornehmlich VNBs mit hohem Jahresum-
satz und einem Asset-Owner Modell analysiert.

18 Das Shareholder Value-Konzept ist ein Managementansatz, bei der
durch alle MaBBnahmen der Unternehmenswert gesteigert werden soll.
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1. Sichtweise ,,BNetzA"

Verhiltnis Umlaufvermogen zu Umsatzerlose

Umlaufvermogen
" Umsatzerlose

VNB SNB GNB wU
Verhaltnis Vorrate zu Umsatzerldse

Vorrate
" Umsatzerlose

VNB SNB GNB wU

Verhiltnis Forderungen, sonstige Vermdgensgegenstande
und liquide Mittel zu Umsatzerlose

_ Forderungen und sonst.VG + liquide Mittel

Umsatzerlose

VNB SNB GNB wU

Abb. 5 Kennzahleniibersicht Benchmark (Eigene Darstellung)

2. Sichtweise ,.betriebswirtschaftliche Praxis”

Liquiditat 3. Grades

Umlaufvermégen

" kurzfrisiges Fremdkapital

VNB SNB GNB wU

Abb. 6 Kennzahleniibersicht Benchmark (Eigene Darstellung)

Aus Sicht der Bundesnetzagentur (vgl. Abb. 5) wird
die Betriebsnotwendigkeit des Umlaufvermogens anhand
eines prozentualen Anteils des Umlaufvermdgens an den
Umsatzerlosen' hergeleitet. Hierzu werden drei Kennzah-
len gebildet. Zunichst wird das gesamte Umlaufvermogen
im Verhiltnis zu den Umsatzerlosen betrachtet. Die zwei
folgenden Kennzahlen, das Verhiltnis der Vorrite zu den
Umsatzerlosen und das Verhiltnis der Forderungen, sons-
tiger Vermogensgegenstinde sowie liquider Mittel zu den
Umsatzerlosen, sollen Aufschluss iiber die Abweichungen
bei der ersten Kennzahl geben. Sicherlich ist auch das Ver-
hiltnis der liquiden Mittel zu den Umsatzerlosen von Inte-
resse. Da ein Grofteil der analysierten VNB an einem kon-
zernweiten Cash-Pool-System teilnehmen, weisen diese in
den Jahresabschliissen keine liquiden Mittel aus, sondern
Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen die aus

19 Alternativ: Prozentual an der Erlosobergrenze.
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dem Transaktions- und Vorsichtsprinzip notwendig sind.
Daher ist auf eine gesonderte Kennzahl verzichtet worden.
Anders als beim Ansatz der Bundesnetzagentur, die bei der
Deckelung des Umlaufvermoégens auf die Kostenbasis ab-
stellt, wurden fiir den Benchmark die Umsatzerlose nicht
um die EEG-Erlose reduziert.

Die ergénzende Sichtweise nimmt weitere Kennzahlen
hinzu, die in der betriebswirtschaftlichen Praxis zur Analy-
se der Finanzlage eines Unternehmens herangezogen wer-
den.

Die betriebswirtschaftliche Praxis verweist auf unter-
schiedliche Liquidititsgrade. Diese unterscheiden sich von
der Sichtweise der Bundesnetzagentur insbesondere durch
die Hinzunahme der Passivseite der Bilanz. Durch den Ver-
gleich von Umlaufvermégen und kurzfristigem Fremdka-
pital beziehen sich die Liquidititsgrade dabei insbesonde-
re auf allgemeine Finanzierungsgrundsitze. Die Liquiditéit
3. Grades bezieht dabei alle relevanten Positionen des Wor-
king Capitals ein und erscheint in diesem Kontext als be-
sonders relevant (Abb. 6).

Als Vergleichswerte werden jeweils die Bandbreiten
(Maximal-, Minimalwert und Quantile) sowie der Median
der Ergebnisse innerhalb der verschiedenen Vergleichs-
gruppen aufgezeigt. Der Median liefert robuste Ergebnisse,
selbst wenn in der Stichprobe Ausreifler vorhanden sind.

b. Ergebnisse des Benchmarks

Nachfolgend werden die Ergebnisse des Benchmarks
graphisch dargestellt. Bei der ersten Kennzahl wird das
gesamte Umlaufvermogen den Umsatzerlosen gegeniiber-
gestellt.

Abb. 7 verdeutlicht, dass die Anteile des Umlaufvermo-
gens an den Umsatzerldsen bei den regulierten Vergleichs-
gruppen geringere Werte ausweisen, als bei der wettbewerb-
lichen Vergleichsgruppe. Ein iiberhohtes Umlaufvermogen
im Verhiltnis zum Umsatz kann bei Gas- und auch Strom-
netzbetreibern also nicht festgestellt werden.

Zur Ermittlung des Verhiltnisses des Vorratsvermogens
zu den Umsatzerlosen, werden die Vorrite der einzelnen
Unternehmen in das Verhiltnis zu den Umsatzerlosen ge-
setzt. Die nachfolgenden Ergebnisse zeigen, wie hoch der
Anteil der Vorrite an den Umsatzerlosen ist.

Der Anteil des Vorratsvermogens an den Umsatzerlosen
weist bei den regulierten Vergleichsgruppen deutlich gerin-
gere Werte aus, als bei der wettbewerblichen Vergleichs-
gruppe (vgl. Abb. 8). Ein GroBteil der festgestellten Un-
terschiede lédsst sich demnach auf das Vorratsvermogen zu-
riickfiihren.

Zur Ermittlung des Verhéltnisses der Forderungen, sons-
tiger Vermogensgegenstinde und liquider Mittel zu den
Umsatzerlosen wurde von der Bilanzposition Umlaufver-
mogen die Position Vorrite abgezogen und in Relation zu
den Umsatzerldsen gesetzt (vgl. Abb. 9). Dieser Vergleich
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Abb. 9 Das Verhiltnis von Forderungen, sonstigen Vermogensgegen-
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Abb. 10 Liquiditét dritten Grades

ist insbesondere deshalb von besonderer Bedeutung, da die
Bundesnetzagentur genau diese Positionen des Umlaufver-
mogens auf einen (pauschalen) Bruchteil der Netzkosten
kiirzt. Die Ergebnisse der einzelnen Vergleichsgruppen sind
in der nachfolgenden Abbildung dargestellt.

Der Vorwurf der Bundesnetzagentur, dass Strom- und
Gasnetzbetreiber im Verhiltnis zu ihren Umsatzerlosen
deutlich zu viel Forderungen, sonstige Vermdgensgegen-
stinde und liquide Mittel vorhalten, kann nicht belegt
werden. Vielmehr zeigt der Vergleich mit wettbewerbli-
chen Unternehmen teilweise deutlich geringere Anteile bei
regulierten Unternehmen als bei wettbewerblichen Unter-
nehmen. Vor diesem Hintergrund erscheint die Kiirzung
dieser Position auf 1/12 der Umsatzerlose (bzw. Erlosober-
grenze) nicht sachgerecht. Die wettbewerblichen Unterneh-
men des Benchmarks weisen Verhiltnisse von 20 % und
mehr auf.

Die Liquiditit dritten Grades vergleicht das kurzfristige
Fremdkapital mit dem gesamten Umlaufvermégen. In der
Literatur wird fiir diese Kennzahl ein Wert von >150 % als
RichtgroBe genannt. Auch hier ist fiir die Darstellung der
Ausreifer in der Vergleichsgruppe GNB eliminiert worden.

Das Verhiltnis von Umlaufvermégen und kurzfristigem
Fremdkapital weist fiir die Unternechmen der regulier-
ten Vergleichsgruppen keine signifikanten Auffalligkeiten
gegeniiber der wettbewerblichen Vergleichsgruppe auf
(Abb. 10).

c. Fazit des Benchmarks

Sowohl das Verhiltnis der einzelnen Positionen des Um-
laufvermogens zu den Umsatzerlosen als auch der Vergleich
des Umlaufvermogens mit dem kurzfristigen Fremdkapi-
tal ergeben keine Auffilligkeiten zwischen den Vergleichs-
gruppen der regulierten Unternehmen und der Vergleichs-
gruppe der wettbewerblichen Unternehmen.

@ Springer
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Wie bei jedem Benchmark bestehen auch bei der hier
dargestellten Vorgehensweise Einschriankungen hinsichtlich
der Reprisentativitit der Ergebnisse. Die Menge der be-
trachteten Unternehmen, Kennzahlen und Zeitrdume bilden
nur einen Ausschnitt der Realitit. Die Hinzunahme weite-
rer Unternehmen, Kennzahlen und Jahre wiirden die verall-
gemeinernde Aussagekraft des Benchmarks erhohen. Den-
noch liefern die vorliegenden Ergebnisse ein starkes Indiz
hinsichtlich einer spiirbar zu hohen Kiirzung des Umlauf-
vermogens durch die Bundesnetzagentur.

6 Schlussfolgerungen

Die Ausfiihrungen zeigen aus Sicht der Autoren deutlich:
Die derzeitige Vorgehensweise der Bundesnetzagentur ist
zwar unter pragmatischen Gesichtspunkten betrachtet nach-
vollziehbar, betriebswirtschaftlich sachgerecht erscheint sie
allerdings keineswegs. Dies wirkt sich negativ auf den Un-
ternehmenswert aus und schwicht die Attraktivitit fiir In-
vestitionen in den Netzbetrieb.

Zunichst sind pauschale Ansitze bei einer derart un-
ternehmensindividuellen Grofe wie dem Umlaufvermogen
grundsitzlich nicht sachgerecht. Dariiber hinaus sind die
von der Bundesnetzagentur gewihlten pauschalen Ansitze
zu gering gewihlt. Die Kostenbasis (bzw. Erlosobergrenze),
welche als Bezugsgrofle von der Bundesnetzagentur ver-
wendet wird, beinhaltet nicht den kapitalintensiven EEG-
Prozess. Zudem begriindet der Vergleich mit wettbewerbli-
chen Unternehmen deutlich hohere Ansétze fiir das gesamte
Umlaufvermogen als die von der Bundesnetzagentur derzeit
angedachten 1/12 der Kostenbasis.

Die im Benchmark enthaltenen Verteilnetzbetreiber hat-
ten einen durchschnittlichen Anteil des Umlaufvermogens
von 20 % am Umsatz. Eine pauschale Kiirzung auf 1/12
oder 8 % der Kostenbasis fiihrt in Folge zu einer Refinan-
zierungsliicke der tatsdchlichen Kapitalkosten und mindert
somit die Attraktivitit von Netzbetreibern am Kapitalmarkt.
Nimmt man die wettbewerblichen Unternehmen als wei-
teren Benchmark zur Bestimmung des betriebsnotwendi-
gen Umlaufvermdgens, so wire ein pauschaler Ansatz von
35 % nachvollziehbar (vgl. Median Vergleichsgruppe wU
in Abb. 7). Pauschale Ansitze miissen sich immer auf die
kompletten Umsatzerlose beziehen und nicht nur auf die
genehmigte Kostenbasis.
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Auf Basis der Untersuchungsergebnisse lassen sich die
folgenden Empfehlungen fiir den grundsitzlichen Umgang
mit Umlaufvermdgen im Kontext der Kostenpriifung ablei-
ten:

1. Unternehmensindividuelle Analyse des Umlaufvermé-
gens (Position fiir Position) und dessen Bedeutung fiir
die Eigenkapitalverzinsung.

2. Hinzunahme von Benchmark-Gréen zum Vergleich
mit regulierten und wettbewerblichen Unternehmen, um
einen moglichen Pauschalansatz zu verifizieren.

3. Priifung der internen Beschaffungs- und Umsatzprozesse
und Intensivierung eines strikten Working-Capital-Ma-
nagements.

4. Transparente und nachvollziehbare Darlegung der besag-
ten Prozesse, um die Betriebsnotwendigkeit des Umlauf-
vermoOgens im Rahmen der Kostenpriifung zu untermau-
ern.
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