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an. Besonders stark nahmen die Forderungen zu:

1968 beliefen sie sich noch auf 1,3 Mrd. DM; das
waren 58,8% des gesamten Geldkapitals. 1976

machten sie mit 4,5 Mrd. DM (+ 236%) bereits

84,8% des Geldkapitals aus. Demgegeniiber schwankte
der Bestand an liquiden Mitteln um einen Wert von
rd. 810 Mio. DM (sX = 148,75), so daB sich sein An-
teil am Geldkapital von 41,2% in 1968 auf 15,2% in

1976 verringerte.

Umfang und Struktur des Geldkapitals bei den
9 Verbund-EVU 1968 bis 1976

Jahr Forderungen Liquide Mittel
Mio. DM v.H. Mio. DM v.H.
1968 1346,2 58,8 943,0 41,2
1969 1389,2 63,5 799,9 36,5
1970 1655,1 71,6 654,9 28,4
1971 1792,8 70,6 744,8 29,4
1972 2037,7 74,6 694,38 25,4
1973 2417,6 76,4 747 ,4 23,6
1974 2756, 1 78,9 737,5 21,1
1975 3939,9 77,6 1139,4 22,4
1976 4521,9 84,8 810,6 15,2

Quelle: Geschidftsberichte der Verbund-EVU, 1lfd.;

eigene Berechnungen

Mit durchschnittlich 38,5 % stellten die "Forderuncen
aus Lieferungen und Leistungen" im Zeitraum 19638

bis 1976 den grdBten Posten des Geldkapitals dar.
Trotz einer Zunahme von 859,6 Mio. DM auf

1684,8 Mio. DM (+ 96 %) stieg er weit weniger scnell
als die Umsatzerl&se, was auch in der Erhdhung der
Umschlagszahl des Forderungsbestandes zum Ausdruck

kommt. Den zweitgrdBten Posten mit einem durch-



454

usbunuyoosiag susbio {°*pIT ‘NAI-PUNJIDA ISP 93UYOTIS(sS]iIeyoson :oTTond

g'zeeg €'6L0S 9'¢c6¥E 0’'g9lLE g‘zeLe 9'Lese o‘olege L'68Ll¢C 2'682¢ sumng
z'zrvl g‘LzLL ®'coL o‘'v6¥ €'c9¢g L'OST L'ZZ¥ S’go¢g 6'GSC 4!
Z'ELZ €'¢gl 9’08 619 9'%¢g 8'v1l 801 L'Ol L0l Ll
G'0zZ6 G'gLLL  L'LLY9 G'LLS 0’06¢ 0‘Lse L'612 €161 6102 o]}
z'1 9t 9t 8'C o'y 7'9 91 91 9’1 8
Z'96L L‘#2LL L‘ozZL 6'€ecL 1189 €'6zL v'Sh9 L'68L AN 9
z‘ol g‘ol 'zl €'6 6L L'L 6’9 vL G’g g
o‘¢g A4 €'z vl L1 ol ] o'l z’'L L' 14
- - - - L‘0 - - - 0‘0 €
8‘v891 g8'z9slL 7'e6lelL z'loglL S'GeLL 8‘GgzolL G'GL6 0’'y06 9668 Z

z'10z g‘azl rA) vzy €'ve S'vy v've L'LL L'‘glL |l dg IIT

953V g III

9L61 GL6L vL6L €L61 L6l LL6L oL61l 6961 8961 ‘L °sav LGl §

‘wob uo3sod

(WA OTW) 9L61 STJ 8961

AAT-PUNJIDA 6 AP

Te3xTdespTa9 sed



455

usbunuyosisag SUSbTD ! "pIT

‘AAF-pUNQISA ISP ©3IYOTISCGSITLYOSSD :oTToOND

‘susbQuiasaznTeun sep sxoTdediasy uspusuyoaiInznz TelTdesxyTerT Wep STP 2UYO

Ioge ‘susbouisajnew) SOpP STTSI Uspusuyosinznz TJeltdey USTQeTIRA WP ISP *TYSTTUYDSUTSD (|

0‘001l 0’001 0‘001 0’00l 0’001l 0‘00l 0’00l 0’00l 0’00l
0Lz L*2Z L ‘0z 9'Gl gl 8'LL €81 o‘vlL AN zlL
L‘g €‘o €' o'z o'z 90 S‘o g‘o o) Ll
€L1 0‘zz L*LL 79l €'l L‘0lL S’'6 6'9 8’8 oL
0’0 e} L‘0 L‘0 L0 €‘o L0 L0 110 8
67l Lz2 9‘0¢C z'ee 6'vC L'8¢ 6'LT L'9¢ L'0¥ 9
z'o Z'o e €0 €0 €'o €0 €0 7'0 S
L0 o‘o L0 0‘0 L0 L0 0‘0 L0 L0 4
- - - - 0’0 - - - 0‘o €
9‘LE 8‘0¢€ 8‘LE LLy 8'evw v'ov A €Ly 9‘LE Z
8‘¢ gz oL €1 €'l 81 L1 8‘0 8‘0 l dg III
93V 9 III
9L61 GL6L vL6L €L61L ZL6l LL6L oL61l 6961 8961 ‘L °sqy LGl §
gewob us3sod
("H*A) 9.6l STJ 8961 QAT -pUNgIDA

Isp

s Te3tTdey

(L

P T=0D

Sep IN3ynI3zs oTQ



- 456 -

schnittlichen Anteil von 26,6 % bilden die "Guthaben
bei Kreditinstituten", bei denen sich Geld- und
Leihkapitalcharakter auf eine filir den AuBenstehen-
den nicht zu entwirrende Weise miteinander ver-
binden. Bei relativ groBen Schwankungen (sx=148,28)
um einen Mittelwert von 795 Mio. DM ist eine ten-
denzielle Zunahme des absoluten Umfanges des bei
Kreditinstituten gehaltenen Geldkapitals nicht

zu erkennen. Dementsprechend ging der Anteil am
gesamten Geldkapital auch von 40,7 % in 1968 auf
14,9 % in 1976 zurick.

Eine ganz andere Entwicklung nahm der Posten
"Sonstige Vermdgensgegenstdnde". Unter dieser
Position bilanzieren die EVU Bauvorschlisse bzw.
Finanzierungsvorlagen an das Bundesamt fiir gewerb-
liche Wirtschaft fir noch ausstehende Zuschiisse
(z.B. nach dem 2. und 3. Verstromungsgesetz), Forde-
rungen aus Steuerabrechnungen, Anspriiche auf Inve-
stitionszulagen, Guthaben bei Bausparkassen, Forde-
rungen aus Versicherungsvertrdgen, Kundendarlehen
u.a.m. Auch hierin sind also Leihkapitalelemente
enthalten. Dieser Posten, der im Durchschnitt der
Jahre fiir alle Verbund-EVU 17,7 % des Geldkapitals
umfaBte, weist eine deutlich ansteigende Tendenz auf:
Von 255,9 Mio DM in 1968 stieg er fast monoton auf
1442,2 Mio. DM in 1976 (+ 464 %) an. Sein Anteil
am gesamten Geldkapital erhdhte sich von 11,2 auf
27,0 %.

Das gleiche gilt fiir die "Forderungen an verbundene
Unternehmen", worunter die EVU u.a. Gesellschafter-
darlehen zur Vorfinanzierung von Investitionen,
Forderungen aus Stromverkdufen und aus dem sonstigen
Lieferungs- und Leistungsverkehr, Gewinn- resp.

Dividendenanspriiche erfassen. Dieser Posten ist
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in Verbindung mit dem Posten "Forderungen aus
Krediten die unter § 89 fallen" zu sehen, unter
dem vornehmlich Gesellschafterdarlehen zur Vor-
finanzierung von Investitionen an solche Unter-
nehmen bilanziert werden, die zwar nicht zum
Kreis der "verbundenen Unternehmen" i.S. von

§ 15 AktG zdhlen, zu deren Aufsichtsratsmitglie-
dern aber Vorstandsmitglieder der kreditgewdhren-

den Gesellschaft geh&ren.

Struktur des Geldkapitals im Durchschnitt der
Jahre 1968 bis 1976 bei den 9 Verbund-EVU

(v.H.)
X s
b e
Forderungen aus Lieferungen 38,5 4,59
und Leistungen
Guthaben bei Kreditinsti-
tuten 26,6 7,93
Sonstige Vermdgensgegen-
stédnde 17,7 4,90
Forderungen an verbundene
Unternehmen 13,7 5,08
Geleistete Anzahlungen 1,6 0,98
Kassenbestand, Bundesbank-
u. Postscheckguthaben 0,3 0,07
Schecks 0,1 0,05
Wechsel 0,0 0,00

Quelle: Geschiftsberichte der Verbund-EVU, 1fd.;:
eigene Berechnungen

Da sich der Konsolidierungskreis der Verbund-EVU
im Zeitablauf teilweise ged@ndert hat, sind zwischen

beiden Posten entsprechende Umbuchungen vorgenommen
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worden. Die "Forderungen an verbunden Unternehmen"
durchschnittlich 13,7 % des Geldkapitals - weisen
zwischen 1968 und 1975 einen stark steigenden Trend
auf. Sie nahmen von 201,9 Mio. DM in 1968 auf
1115,5 Mio. DM in 1975 zu, um 1976 geringfiigig auf
920,5 Mio. DM zurilickzugehen. Ihr Anteil am Geld-
kapital erhbhte sich ebenfalls bis 1975 kontinuier-
lich von zundchst 8,8 % auf 22,0 % und betrug

1976 noch 17,3 %.

Die librigen Posten des Geldkapitals sind mit einem
durchschnittlichen Anteil von rd. 2,0 % nur von
untergeordneter Bedeutung. Es ist allerdings auf

die starke Zunahme der "Geleisteten Anzahlungen,
sowei sie nicht unter II.A. Nr. 7 ausgewiesen werden"
hinzuweisen, die sich in den letzten beiden Jahren
des Untersuchungszeitraumes vollzogen hat. Sie ist
im wesentlichen auf l&ngerfristige Strompreisvoraus-
zahlungen zurlickzufiihren, die fiir kiinftige Strom-
lieferungen aus noch in Bau befindlichen Kraftwerken
geleistet wurden (z.B. PreuBenelektra an das
Bayernwerk flir das KKW Grafenrheinfeld).1) Ahnliche
Darlehen zur Finanzierung kiinftiger Bezugsanteile
werden beim Badenwerk dagegen unter II B 3 (Auslei-
hungen mit einer Laufzeit von mindestens vier
Jahren) bilanziert (Darlehen an die EdF zur Finan-
zierung des KKW Fessenheim)z) - ein Hinweis darauf,
daB auch bei diesem Posten die Grenzen zum Leih-

kapital flieBend sind.

Insgesamt wird man sagen k&nnen, daR die iiber-
proportionale Steigerung des Forderungsvermdgens,
und hierbei besonders der Forderungen an verbundene
Unternehmen und der Forderun@en aus Krediten

gem. § 89 AktG, Ausdruck der trotz hohem Ausgangs-—
niveaus weiter fortschreitenden Zentralisations-

bewegungen ist, wie sich sich mit der bisher un-

1) Vgl. PreuBenelektra-Geschdftsbericht 1975, S. 43
2) Vgl. Badenwerk-Geschiftsbericht 1975, S. 58
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gebrochenen Tendenz zu wachsender Konzentration
der Produktion in der Offentlichen Elektrizitdts-
wirtschaft auch im Umtersuchungszeitraum voll-
zogen hat. Damit wird die Charakterisierung der
"Anderen Gegenstdnde des Umlaufvermdgens" immer
schwieriger. Es kann aber davon ausgegangen werden,
daB der immer schon in den o.a. Posten enthaltene
Anteil des seiner Funktion nach als Leihkapital

zu bezeichnenden Kapitalwertes weiter zugenommen

hat und weiter zunehmen wird.

Das aus den Posten III B 1,2,3,4,5,6,8,10,11 und

12 zusammengesetzte Geldkapital ist aber nicht
identisch mit dem v or ge s chos senen
Geldkapital. Das liegt daran, daB die "Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen" mit dem vollen
Verkaufspreis der bereits gelieferten Waren resp.
erbrachten Leistungen bilanziert werden (./. Rabatte,
Umsatzprdmien etc.). Die Forderungswerte schlieBen
also auch Mehrwertbestandteile ein, die im Produktions-
prozeB der Waren hervorgebracht, aber durchaus nicht
vorgeschossen wurden. Sie missen folglich aus dem
Gesamtwert des Forderungsbestandes des Postens

III B 2 eliminiert werden. Dies kann nur iberschlégig
auf der Grundlage einer Wertstrukturanalyse ge-
schehen, aus der der durchschnittliche Anteil des
Mehrwerts am Bruttoproduktionswert (Gesamtleistung)
hervorgeht. Um diesen Anteil niedriger miissen

dann die Forderungswerte bei der Bestimmung des vor-
geschossenen Geldkapitals angesetzt werden. Diese
Abschlagsrechnung ist flir den unter III B 2ausge-
wiesenen Forderungsbestand vorgenommen worden; sie
fihrte zu einem Minderausweis um durchschnittlich
30-40 %. Prinzipiell sind diese Uberlegungen auch
anzustellen beim Forderungsausweis unter IITI B 9.
Aber leider sind in den "Forderungen an verbundene

Unternehmen" nicht nur die aus dem Waren- und
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Leistungsgeschdft resultierenden Forderungen ausge-
wiesen, sondern auch solche, die dem Finanzverkehr
zwischen den Gesellschaften sowie ihrer finanz-
kapitalistischen Verflechtung entspringen (z.B.
Forderungen aus Beteiligungen, wie Dividenden und
andere Gewinnausschiittungen). Da der auf den Waren-
verkehr entfallende Anteil nicht bekannt ist,

wurde auf eine entsprechende Abschlagsrechnung bei
IIT B 9 verzichtet und der hier ausgewiesene For-
derungsbestand ungekilirzt dem vorgeschossenen

Geldkapital zugerechnet.

Der sich nach der Korrektur von III B 2 ergebende
Geldkapitalbestand umfaBt aber noch den in Geldform
vorzuhaltenden Vorschuf an variablem Kapital. Dieser
ist als Bestandteil des produktiven Kapitals abzu-
ziehen. Das Resultat ist das vorgeschossene Geld-

kapital.
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Das Warenkapital

Wie die folgende Tabelle "Das vorgeschossene Waren-
kapital bei den 9 Verbund-EVU" zeigt, spielt das
Warenkapital, die zweite dem Zirkulationskapital
zuzurechnende funktionelle Kapitalform bei den
untersuchten Verbund-EVU keine nennenswerte Rolle.
Nur vier EVU, das Bayernwerk, die Bewag, die EVS

und das RWE, weisen {iberhaupt einen Bestand aus.

In allen F&dllen aber macht der Anteil des in Fertig-
waren gebundenen Kapitalwertes an der gesamten

- nicht wertberichtigten - Bilanzsumme lediglich zwi-
schen 1 und 10 Promille aus. In den Geschdftsbe-
richten der bilanzierenden Unternehmen sind denn
auch keine ndheren Hinweise auf die stoffliche und

wertmidfige Zusammensetzung des Bestandes zu finden.

Wegen der vernachldssigbar geringen Bedeutung des
Warenkapitals braucht an dieser Stelle nicht

ndher darauf eingegangen zu werden.

Eine prinzipielle Bemerkung zum Verhdltnis Warenka-
pital - KapitalvorschuB erscheint jedoch angebracht:
Der Wert der Fertigerzeugnisse schlieBt sowohl

den iUbertragenen Wert der verbrauchten Produktions-
mittel ein als auch den neugeschaffenen Wert,
einschlieBlich des Mehrwerts. Den Gesamtwert des
Warenkapitals in die Ermittlung des Kapitalvorschus-
ses einzubeziehen hieBe folglich, einen Wertteil =zu
beriicksichtigen, der nicht vorgeschossen, vielmehr
erst im Zuge der Verwertung des vorgeschossenen
(variablen) Kapitals entstanden ist. Deshalb wdre
eine Einbeziehung des gesamten Vorratsvermdgens in
den KapitalvorschuB dann unstatthaft, wenn die darin

enthaltenen Mehrwertbestandteile nicht eliminiert
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wirden.

Nun sind aber die Unternehmen gehalten, ihr Umlauf-
vermgen und damit auch ihr Fertigwarenlager unter
Berlicksichtigung des Imparitdtsprinzips zu bilan-
zieren, um u.a. den Ausweis nicht realisierter Ge-
winne zu verhindern. Dieses Prinzip , das sowohl bei
der Ermittlung des vorgeschossenen konstanten zirku-
lierenden Kapitals als auch bei der Ermittlung des
konstanten fixen Kapitals (bei der Bewertung der
selbsterstellten Anlagen zu Herstellungskosten)

als Quelle der Unterbewertung dargestellt wurde,
kommt in diesem Falle der korrekten Erfassung

des in Fertigwarenbest&nden gebundenen Kapitalwerts
entgegen, indem es die Bewertung zu Herstellungs-
kosten unter Beachtung des Niederstwertprinzips
vorschreibt. Damit ist zwar nicht gewdhrleistet,

daB der gesamte Mehrwertanteil eliminiert wird,

denn es stecken, wie in den vorangegangenen Abschnit-
ten gezeigt wurde, auch in den deklarierten Kosten
bzw. Aufwendungen Wertteile, die als Mehrwert zu
betrachten sind. Aber es bleibt zumindest der Gewinn
unberilicksichtigt. Ist der Anteil der Fertigwarenbe-
stdnde an den wertberichtigten Aktiva gering, so
fdllt der verbleibende Fehler so wenig ins Gewicht,
daB auf eine Korrektur des Wertausweises verzichtet
werden kann. Bei bedeutenden Fertigwarenl&dgern
sollte allerdings versucht werden, unter Zuhilfe-
nahme einer korrigierten Aufwandsrechnung resp. Ge-
winnermittlung und der sich daraus ergebenden Wert-
struktur der Fertigwaren die versteckten Mehrwert-

bestandteile herauszurechnen.

1) Vgl. auch die Bemerkungen zum Bestandsausweis
unter III B 2 ("Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen").
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