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Zusammenfassung

|
A Zusammenfassung

Finanzwirtschaftliche Analyse von
300 kommunalen Energie- und
Versorgungsunternehmen fiir die
Jahre 2009 bis 2017

Indikator fiir die Entwicklung der
finangwirtschaftlichen Verhdltnisse
von EVUs und kommunalen Kongernen,
objektive Grundlage zur Bewertung der
eigenen Finangierungsfdhigkeit

8 Krise abgesagt?

Seit 2014 berichtet PwC im jahrlichen Rhythmus iiber die Entwicklung der

Finanz- und Ertragslagen kommunaler Energie- und Versorgungsunternehmen
(EVUs), zuletzt in der im Juni 2017 veroffentlichten Studie Energieversorger und
kommunaler Kongzern im Finanzcheck — Belastung oder Riickgrat? Die Analyse
ausgewahlter Finanzkennzahlen soll zum einen als belastbarer Indikator fiir die
finanzwirtschaftliche Entwicklung der deutschen Energie- und Versorgungs-
wirtschaft dienen. Dabei sind in den Kennzahlen im Mehrjahresvergleich

die Entwicklung an den Energie- und Finanzmérkten, der Investitions- und
Finanzierungsbedarf der Branche, Ausschiittungsverhalten der EVUs sowie
Liquiditatseffekte deutlich ablesbar. Zum anderen eignet sich der Branchen-
querschnitt als objektive Benchmark fiir die Bewertung der eigenen Finanzierungs-
fahigkeit im Vergleich zur Branche und als Informationsquelle zur Vorbereitung und
Umsetzung eigener Finanzierungsvorhaben.

Ein Kritikpunkt an den bisherigen Studien war der relativ lange zeitliche Nach-

lauf der Analyse. Aufgrund der teilweise spat erfolgenden Veroffentlichungen der
Jahresabschliisse lag der untersuchte Abschlussstichtag mehr als ein Jahr zuriick. Dem
tragen wir in diesem Jahr erstmals dadurch Rechnung, dass wir Jahresabschliisse fiir
2017 beriicksichtigen, so diese bereits veroffentlicht sind. Dies ist fiir rund ein Drittel
der Grundgesamtheit der Fall. Fiir diese reprasentative Teilmenge nehmen wir eine
Hochrechnung auf die Grundgesamtheit vor und antizipieren so einen Erwartungswert
fiir die vollumfassende Analyse der Jahresabschliisse zum 31. Dezember 2017.

In Kapitel C fithren wir die Analyse der primér im Energieversorgungsgeschaft
angesiedelten kommunalen Gesellschaften fort. Dabei orientieren wir uns an

den Jahresabschliissen von 300 mehrheitlich kommunalen EVUs der Jahre 2009
bis 2017. Im Fokus stehen zentrale Finanzkennzahlen, die in der Regel auch fiir die
Kreditpriifung und die Bonitatsbeurteilung durch die Kreditmarkte herangezogen
werden und sich als ein Aufsatzpunkt fiir die Ableitung und Uberpriifung der
eigenen Finanzierungstrategie und fiir die Organisation von Finanzierungs-
prozessen eignen.

In Kapitel D erweitern wir wie im Vorjahr die Analyse um die Finanzierungs-
fahigkeit kommunaler Konzerne. Hier ist zu bertiicksichtigen, dass Investitionen und
Leistungen der Daseinsvorsorge und anderer kommunalnaher Aufgabenbereiche
aulBerhalb klassischer Versorgungsbereiche sich im Querschnitt in schwécheren
Finanz- und Ertragskennziffern niederschlagen (siehe hierzu Kapitel D.2). Wie
Projekterfahrungen zeigen, ist der Strukturierungs- und Beratungsbedarf hier
besonders hoch. Fiir die Beurteilung der Finanzierungsfahigkeit spielen die
kommunalen Gesellschafterverhaltnisse eine wesentliche Rolle. Zu klaren ist
zudem die Frage, auf welcher Gesellschaftsebene die Finanzierung zweckmaRig
angesiedelt werden soll (siehe hierzu Kapitel D.3).



Als wesentliche Analyseergebnisse fiir das Wirtschaftsjahr 2016 und die

Erwartungswerte des Jahres 2017 sind im Hinblick auf das EVU-Panel festzuhalten:

Im Vorjahr 2015 hatte der Anstieg der Betriebsergebnisse zu einem Anstieg

der EBITDA-Marge von 13,6 % auf 15,0 % gefiihrt. Das hohere Ergebnisniveau
setzt sich in den Jahren 2016 und 2017 tendenziell fort. Die EBITDA-Marge

liegt 2016 bei 14,7 %. Nettoumsétze steigen hierbei um durchschnittlich 2,4 %,
EBITDAs steigen um durchschnittlich 1,9 %. Setzt man — zur Bereinigung
erstmals in 2016 gemél Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (BilRUG) erfolgter
Umgliederungseffekte — die Umsatzerlose zuziiglich sonstiger betrieblicher
Ertrage ins Verhéltnis zum EBITDA, so liegt die adjustierte EBITDA-Marge in den
Jahren 2015 und 2016 konstant bei 14,4 %.

Fiir das Jahr 2017 zeichnet sich eine Marge auf dem Niveau der Vorjahre von
14,8 % ab.

Nachdem die ausgewiesenen Finanzschulden im Vorjahr angestiegen waren,
sind sie in den EVU-Bilanzen 2016 riickldufig. Bruttofinanzschulden sinken

im Querschnitt um 2,5%. Dies hidngt einerseits mit dem steigenden Einsatz

von Eigenmitteln zusammen (42,6 %), insbesondere mit dem Wachstum des
bilanziellen Eigenkapitals (+3,9 %). Andererseits ist ein gegeniiber den Vorjahren
etwas gesunkenes Investitionsvolumen festzustellen. Das Anlagevermogen der
EVUs steigt aber auch im Jahr 2016 weiter an (+1,3 %).

Aus den fiir 2017 bereits vorliegenden Abschliissen sind tendenziell wenig
verdnderte Bruttofinanzschulden, jedoch sinkende Nettofinanzschulden nach
Verrechnung mit freien Kassenbestdnden zum Bilanzstichtag erkennbar. Der
Anstieg des bilanziellen Eigenkapitals setzt sich wie im Jahr 2016 fort (+3,2 %),
ebenso wie der Anstieg des Anlagevermogens (+1,4 %).

Aufgrund sinkender Bruttofinanzschulden und steigender Eigenmittel sinkt der
Anteil der Finanzverbindlichkeiten am Gesamtkapital: Die Verbindlichkeiten-
quote sinkt deshalb auf 42,3 % (2016). Ebenso steigen im Jahr 2016 die
wirtschaftliche Eigenmittelquote (um 0,4 Prozentpunkte auf 42,7 %) und die
bilanzielle Eigenkapitalquote (um 1,0 % Prozentpunkte auf 35,4 %). Der Median-
Verschuldungsgrad liegt 2016 weiterhin stabil (2,3). Angesichts tendenziell
weiter sinkender Zinsaufwendungen aufgrund der nach wie vor giinstigen (Re-)
Finanzierungsbedingungen und nominal wachsender Ergebnisse steigt auch der
Zinsdeckungsgrad. Der fiir die Bildung der Kennzahl herangezogene Zinsaufwand
ist in der vorliegenden Studie zudem fiir alle Jahre um nicht unmittelbar
liquiditatswirksame Effekte aus der Aufzinsung von Riickstellungen bereinigt.

Erwartungswerte fiir das Jahr 2017 liegen im Hinblick auf die Kapitalstruktur-
kennziffern insgesamt wenig veréndert: Die Verbindlichkeitenquote kommt
hier leicht riicklaufig auf 42,2 %, die Eigenkapitalquote liegt leicht verbessert
bei 35,6 %, der Verschuldungsgrad leicht verbessert bei 2,2, aufgrund der 2017
tendenziell sinkenden Nettofinanzschulden.

Die aus den Studienzahlen 2016 hervorgehenden etwas riicklaufigen
Ausschiittungsquoten und Investitionsvolumina gegeniiber den Vorjahren fithren
insbesondere auch dazu, dass die freien Cashflows als wichtige KenngréRe fiir
die Entwicklung des Kapitalbedarfs und Bewertung der Schuldendienstfahigkeit
steigen. Die Cashflow-Deckungsquote, gemessen an den Bruttofinanzschulden, ist
2016 erstmals seit 2010 im Benchmarkmedian wieder knapp positiv (0,5 %). Auch
fiir das Jahr 2017 zeichnet sich ein tendenziell ausgeglichener freier Cashflow ab.

Zusammenfassung

Die EBITDA-Marge liegt 2016 und 2017
nahezu auf Vorjahresniveau; seit 2015
insgesamt gestiegenes Ergebnisniveau.

Finanzschulden sind 2016 und 2017
riickldufig. Die Eigenkapitalquote steigt an.

Insbesondere die Entwicklung der
Passivseite fiihrt tendengiell zu einer
Verbesserung wesentlicher Finanzkenn-
zahlen in den Jahren 2016 und 2017.

Freie Cashflows sind im Jahr 2016 erstmals
wieder positiv.
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Zusammenfassung

Die Spreizung der Finanzlagen nimmt Die Disparitdt der Finanz- und Ertragslagen ist zuletzt tendenziell riickliufig:
zuletzt ab. Der Anteil der EVUs mit Eigenkapitalquoten unter dem Schwellenwert von 25 %
liegt 2016 bei 14,1 % (nach knapp 16,7 % im Vorjahr 2015), der Anteil der EVUs
mit Verschuldungsgraden von grof3er 4 geht von 20,9 % (2015) auf 15,9 % (2016)
deutlich zuriick.

Deutlich hoherer Finanzierungsbedarf Auch die in der vorliegenden Studie zum zweiten Mal vorgenommene Analyse
auf Kongernebene bei schwdcheren kommunaler Konzerne stiitzt die Beobachtungen aus dem Vorjahr: Insbesondere
Finanzierungsverhdltnissen aufgrund der schwicheren Finanz- und Ergebnisrelationen von Tochter-

gesellschaften auRerhalb der klassischen Versorgungsbranche fallen die Kenn-
zahlen aus der Konzernbenchmark deutlich schwécher aus.

Durch das im Querschnitt annédhernd doppelt so hohe Konzernsachanlage-
vermogen (2016: Faktor 1,83) erhoht sich das Konzern-Gesamtfinanzierungs-
kapital entsprechend (2016: Faktor 1,63). In den Konzernen wird ein relativ
hoherer Anteil durch Verbindlichkeiten finanziert, sodass die mittlere Konzern-
Eigenkapitalquote weiterhin kleiner (31,9 %; gegentiber 35,4 % im EVU-Panel),
die Konzern-Verbindlichkeitenquote hingegen héher (49,7 %; gegeniiber 42,3 %
im EVU-Panel) ausfillt. Im Vergleich zum Vorjahr 2015 haben sich die Kenn-
zahlen aber wie bei den EVUs etwas verbessert.

Das mittlere Konzern-EBITDA liegt absolut betrachtet etwas hoher als das mittlere
EVU-EBITDA (2016: Faktor 1,16 x), kann die hohere Konzern-Finanzverschuldung
aber bei Weitem nicht kompensieren, sodass der dynamische Konzern-
Verschuldungsgrad deutlich hoher (3,7; gegeniiber 2,3 im EVU-Panel) liegt.

Fiir rund 34 % der Konzerne saldieren sich die Gewinn-und-Verlust-
Verrechnungen im Jahr 2016 nicht zu einem mindestens ausgeglichenen
Konzern-Jahresergebnis (nach Minderheiten).

Etwas verbesserte Konzern-Kennzahlen Die bisherige Auswertung vorliegender kommunaler Konzernabschliisse 1asst
fiir 2017 erwartet darauf schlief3en, dass sich — bei schwécherer Ausgangslage im Vergleich zum
EVU-Panel - die Kennzahlen ebenfalls etwas verbessern.

Aus dem Verhaltnis von Konzern-Bruttofinanzschulden und den nach
Ausschiittungen zur Verfiigung stehenden Konzern-Cashflows kann fiir das
Jahr 2016 eine mittlere Konzern-Entschuldungsdauer von 6,1 Jahren abgeleitet
werden. Bezogen auf die eingesetzten Bankschulden liegt die Konzern-
Entschuldungsdauer bei 5,0 Jahren. Im Vergleich zu den Entschuldungsdauern
des EVU-Panels liegt sie hoher, hier liegen die Werte bei 5,2 bzw. 4,5 Jahren.
Konzern und EVUs ndhern sich Cashflow-basiert jedoch einander an. Ursache
hierfiir sind insbesondere die hohen EVU-Ausschiittungsquoten, die sich nicht
in den EBITDAs und damit nicht in der Zdhlergrée des Verschuldungsgrads,
sondern erst in den residualen und freien Cashflows niederschlagen.

Finangzlage der kommunalen Konzerne  Als Fazit ist festzuhalten, dass nach dem EVU-Panel im Querschnitt seit 2013 eine

weiterhin schwach, unter den EVUs Stabilisierung der Finanzverhaltnisse festzustellen ist. Positiv hervorzuheben sind
guletzt erfreuliche Verbesserung dabei die seither tendenziell gestiegenen Betriebsmargen, die hoheren Eigen-
klassischer Finanzkennzahlen im EVU- kapitalquoten und die zuletzt besseren Cashflow-Relationen. Die hohen EVU-

Segment, Querfinanzierung kommunaler — Ausschiittungsquoten begrenzen weiterhin die Innenfinanzierungskraft, wie die

Aufgaben durch Ausschiittungen der EVUs  Analyse der aus den Cashflows abgeleiteten EVU-Entschuldungsdauern zeigt. Diese

an die Kongernmuttergesellschaften liegen deutlich schwécher als die Verschuldungsgrade. Die Kapitaldienstfahigkeit
im EVU-Bereich ist in der Regel aber durch langfristige, an den Abschreibungen
orientierte Tilgungsstrukturen gewdéhrleistet. Wird das Anlagenwachstum

10 Krise abgesagt?



ausschlief3lich oder tiberwiegend fremdfinanziert, fiihrt dies gleichwohl zu
schwécheren Kapitalstrukturkennziffern und Verschuldungsgraden und kann
insoweit den Fremdkapitalzugang beeintréchtigen.

Von der Ausschiittung begiinstigt sind die kommunalen Konzerne, deren Finanz-
verhaltnisse auf Basis unseres Konzern-Panels — bei schwacher Ausgangssituation —
zuletzt ebenfalls etwas besser ausfallen. Aufgrund hoherer Verschuldung und
schwécherer Nettoergebnisse im Vergleich zu denen der EVUs sowie der tendenziell
weniger marktgidngigen Finanzierungsstrukturen und des dadurch begrenzten
Finanzierungsangebots sind vor allem hier Finanzierungshiirden zu iiberwinden,
gegebenenfalls im Schulterschluss mit den kommunalen Gesellschaftern.

Um kommunalen Konzernen den Zugang zu den Finanzierungsmarkten zu
erleichtern, hat sich die Ableitung der Schuldendienstféhigkeit aus der Cashflow-
Planung bewéhrt. Projekterfahrungen im Zusammenhang mit der Vorbereitung
und Umsetzung anspruchsvoller Finanzierungsvorhaben zeigen, dass die
differenzierte Analyse und Bewertung von Cashflows eine ganz wesentliche Rolle
fiir den erfolgreichen Finanzierungsabschluss spielt. PwC unterstiitzt hierbei

als Schnittstelle zwischen der kommunalen Verwaltung, der Privatwirtschaft
und den Finanzierungsmérkten bei der Vorbereitung, Ausschreibung und
Verhandlung der Finanzierungen, den projektbegleitenden Finanzanalysen und
Finanzplanungsarbeiten sowie in Fragen der strukturellen Organisation von
Finanzierungen in kommunalen Konzernen.

Eine in anderen Branchen verbreitete, jedoch von EVUs und kommunalen Konzernen
bislang weniger genutzte Finanzierungsstruktur setzt zur Vereinheitlichung

von Kreditstrukturen und zur Verbesserung des Finanzierungszugangs und der
Finanzierungskonditionen auf die Zentralisierung in einer Finanzierungsgesellschaft.
Angesichts der Besonderheiten des kommunalen Konzerns ist die Umsetzung eines
einheitlichen Finanzierungskreises vielschichtig: Kapitel D.3 gibt einen nicht
abschlieBenden Uberblick {iber mégliche Vor- und Nachteile solcher Strukturen, die
sich gemeinhin fiir die Beurteilung in der Praxis als niitzlich erwiesen haben.

PwC hat jiingst zusammen mit dem Verband kommunaler Unternehmen e. V. (VKU)
unter dem Titel Stadtwerke 2030 das aktuelle Marktumfeld in der Energiewirtschaft
im Hinblick auf strategische Handlungsoptionen untersucht, die geeignet sein kénnen,
das Risiko zukiinftig sinkender Ergebnisse aufgrund zunehmender Regulierung,
fortschreitender Digitalisierung und des steigenden Wettbewerbs zu adressieren.

Aus diesen Entwicklungen wéchst der Bedarf, noch stérker als bisher in
Infrastruktur und Informationstechnologie, neue Geschéftsmodelle und -ablaufe
sowie in Personal zu investieren. Diese wachsenden Herausforderungen kénnen
nach Ansicht vieler kommunaler Energieversorger am besten in Kooperationen
gemeistert werden: Sie ermoglichen die Risikoteilung und den Know-how-Transfer
sowie bei bestehenden Geschéaftsmodellen die Generierung von Skaleneffekten.

Mit der Umsetzung darauf ausgerichteter Manahmen geht vielfach ein Finanzierungs-
bedarf einher und damit die Frage nach der zweckméfigen Finanzierungsstruktur.
Auch im Hinblick auf die Finanzierung konnen Mehrwerte aus Kooperationen
geschaffen werden, zum Beispiel durch Verteilung von Finanzierungsbelastungen,
die ohne Partnerschaft nicht umsetzbar waren, oder anhand strukturierter,

iiber bisher genutzte hinausgehende Finanzierungsformen. Erfahrungen aus
vergangenen Gemeinschaftsprojekten zeigen auch, dass neue Geschaftsmodelle und
Geschiftsfeldentwicklungen nicht immer wie geplant verlaufen; neben allen operativen
Herausforderungen, die dabei (gemeinsam) zu bewéltigen sind, sind in den meisten
Fallen auch steigende Anforderungen an das Finanzcontrolling zu beriicksichtigen.

Zusammenfassung

Zentralisierung der Finanzierung als

Organisationsvariante?

Zuktinftige Herausforderungen in der
Energieversorgung meistern, auch in

Finangierungsfragen
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Zusammenfassung

Angesichts des beachtlichen Finanzierungsbedarfs und der branchentypisch besonderen Finanzierungssituation unterstiitzt
PwC Finance & Regulation die kommunalen und kommunalnahen Unternehmen mit Finanzierungs- und Branchenexpertise
aus einer Hand, zum Beispiel bei der methodisch fundierten Ableitung einer nachhaltigen Finanzierungsstruktur,

der Verbreiterung der Finanzierungsbasis durch Auswahl geeigneter Finanzierungspartner und instrumente, durch
Strukturierung kommunaler und kommunalnaher Finanzierungsalternativen oder in der Fordermittelberatung.

Abb.1 Systematische, finanzielle Bestandsaufnahme als erster Schritt in den strukturierten Finanzierungsprozess —
Ableitung zweckmaBiger Finanzierungsstrategien

Eigenliquiditdt Handlungsoptionen am Markt

* Welche Liquiditat steht auf den * Welche Finanzierungsbedingungen
Konzernstufen heute und in Zukunft (im Hinblick auf Finanzierungs-
zur Verfiigung? partner, -bereitschaft, -ausgestaltung)

* Wie kann diese genutzt, und wie sind auf den einzelnen Konzernstufen
soll sie an bediirftige Finanzierungs- zu erwarten?

nehmer verteilt werden?

Wie hoch ist die Finanzierungs-
tragfahigkeit und Bonitat auf den
einzelnen Konzernstufen?

Welcher Finanzierungsbedarf ist
aktuell und im Planungszeitraum zu
schlief3en?

Welchen Einfluss haben strategische
Handlungsoptionen und Ziele auf die
erwartete Finanz- und Ertragslage,
wie sind diese finanzwirtschaftlich

¢ Sind Finanzierungsobergrenzen

(Obligos) der Finanzierungs-

partner fiir den Gesamtkonzern zu

berticksichtigen?

Mit welchen Zinskosten ist zu

rechnen, bestehen Moglichkeiten

der Zinsarbitrage zur Gesamtkosten-

reduktion aus Konzernsicht?

* Welche kommunalen und kommunal-
nahen Fordermittel und Sonder-
vermogen kommen infrage?

zu bewerten?

e Ausgestaltung der Finanzierung

Nebenbedingungen * Welche Produkte eignen sich zur

* Welche haushalts- bzw. aufsichts- Umsetzung einer wirtschaftlich
rechtlichen Auflagen sind zu zweckmafligen Finanzierungs-
beachten? struktur?

* Bestehen sonstige rechtliche * Welche (moglichst fristen-
Restriktionen, z. B. im Hinblick auf kongruenten) Laufzeiten, Tilgungs-
das EU-Beihilferecht? verldufe, Zinsbindungen kommen

* Konnen diese iiberwunden werden? infrage?

Evaluation von Kassenkrediten und
langfristigen Darlehen, u. a. vor dem
Hintergrund langfristiger Zins-
sicherheit.

Die ErschlieSung einer breiteren Finanzierungsbasis ermoéglicht PwC, indem die Ansprache der Kapitalgeber mit einem
speziell auf deren Anforderungen ausgerichteten Infopaket erfolgt. Mit einem professionellen, auf Augenhohe etablierten
Prozess der Einwerbung von Finanzierungen werden dabei ein hinreichend breiter Wettbewerb und eine Optimierung der
Finanzierungskonditionen auch {iber den nominellen Zinssatz hinaus gewéhrleistet.

Wenn Sie mehr iiber Thre Position in der Studienbenchmark erfahren méchten oder Interesse an einer unverbindlichen,
modellbasierten Ersteinschatzung haben, sprechen Sie uns einfach an!

12 Krise abgesagt?



Konzeption der Studie

|
B Konzeption der Studie

Grundlage der vorliegenden Studie sind wie in den Vorjahren die zuféllig Fortgefiihrte Stichprobenanalyse der
ausgewahlten, im Bundesanzeiger oder auf den Internetseiten veréffentlichten Jahresabschliisse von 300 EVUs und
Jahresabschliisse von 300 EVUs fiir die Jahre 2009 bis 2016. Ziel ist es, aufzuzeigen, 75 kommunalen Konzernen

wie sich die finanzwirtschaftliche Situation der Energie- und Versorgungs-

wirtschaft im Querschnitt weiterentwickelt hat (Kapitel C). Fiir die Analyse der

kommunalen Konzerne wird zusétzlich auf eine Stichprobe von 75 Konzern-

abschliissen der Jahre 2015 und 2016 zuriickgegriffen (Kapitel D). Hier entféllt ein

signifikanter Finanzierungsanteil auf die Bereitstellung der 6ffentlichen Daseins-

vorsorge und sonstige kommunale Vorhaben, die von den 6ffentlichen Haushalten

in den privatwirtschaftlichen Bereich hinein ausgegliedert worden sind.

Auf der Basis von rund einem Drittel bereits vorliegender Datensatze fiir das

Jahr 2017 wurden zudem Erwartungswerte fiir die Gesamtbenchmark ermittelt.
Hierbei wurde zum einen die Verdnderung der Kennzahlen isoliert in der kleineren
Stichprobe untersucht und zum anderen auf die Verhéltnisse in der Gesamt-
benchmark hin extrapoliert. Dies erfolgte mit dem Ziel, die Auswirkungen von
naturgemaf hoheren Volatilitidten aus kleineren Stichproben zu begrenzen, der
Position des EVU in der Gesamtbenchmark besser Rechnung zu tragen und eine
bessere Vergleichbarkeit zu den Vorjahreswerten 2016 herzustellen.

Fiir die Analyse wurde — soweit nicht anders angegeben — der Median als mittlere
Auspragung einer Kennzahl in der Stichprobe ermittelt. Er wird nicht von
Extremwerten beeinflusst und eignet sich somit eher als der Mittelwert fiir die
Interpretation mittlerer Auspragungen in einer nicht normalverteilten Stichprobe.
Um die Streuung der Stichprobenkennzahlen um den Median zu illustrieren,
wurden auRerdem mittlere 50 %-Streuungen gebildet, die den Kennzahlenbereich
iiber dem ersten bzw. unter dem vierten Quartil der Stichprobe kennzeichnen.

Die Stichprobe wurde auf Kennzahlen hin untersucht, die — auf Basis des
vorliegenden Datenmaterials zum Teil leicht adaptiert — von Kreditinstituten und
Ratingagenturen zur Beurteilung von Finanz- und Ertragslage der Energie-und
Versorgungsbranche genutzt, zu einer Gesamtbonitatseinschitzung verdichtet und
zum Teil auch Gegenstand sogenannter Financial Covenants in den Finanzierungs-
vertrdgen werden. Zudem beschéiftigt sich die Analyse mit Abschatzungen

zur Kapitaldienstféhigkeit. Diese ist ein zentraler Faktor fiir die zweckmé(3ige
Strukturierung und erfolgreiche Umsetzung von Finanzierungsmalinahmen.

Die Kennzahlenauspragungen stellen somit einen Indikator fiir die Finanzierungs-
situation der Branche dar, da sie den entscheidenden quantitativen Mal3stab fiir
die Zusage oder Ablehnung von Finanzmitteln bzw. deren Konditionierung bilden.
Zu den ermittelten Kennzahlen gehéren dynamische Verschuldungsgrade, Zins-
deckungsgrade, Kapitalstrukturkennziffern, Vermégens- und Liquiditdtskenn-
zahlen sowie das Ausschiittungsverhalten der EVUs.
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Konzeption der Studie

Den in der Analyse ermittelten Kennzahlenwerten werden Richtgrof3en gegeniiber-
gestellt, die als iiberschlégige Grenzwerte fiir die gesellschafterunabhéngige
EVU-Finanzierungsfdhigkeit zu verstehen sind. Bis zu diesen Auspragungen lassen
sich Finanzierungen in der Regel relativ unproblematisch einwerben. Sie basieren
auf anerkannten Ratinganalysen und den Erfahrungen der Studienautoren aus
vielen Finanzierungsprozessen und Finanzierungsgesprachen. Die Einhaltung
dieser Grenzen fiihrt aus Finanzierungssicht in der Regel zu einer zumindest
zufriedenstellenden Kreditbonitat.

Auch ist in der Praxis ist kein einheitliches EVU-Geschéftsmodell und kein
typisches Konzernmodell anzutreffen. Im Hinblick auf das Benchmarking wird

der Heterogenitét der Jahresabschliisse und Vielzahl von Geschéftsfeldern durch
die zuféllige Benchmarkauswahl Rechnung getragen. Im Einzelfall hangt die
Einschatzung der Finanzierbarkeit von EVU-Vorhaben jedoch von einer Viel-

zahl weiterer individueller Faktoren, insbesondere auch qualitativer Bonitéts-
einschitzungen und Bewertungen der zukiinftigen Finanz- und Liquiditétslage ab,
sodass bei einer Einschéitzung auf Basis eines Benchmarkings im Hinblick auf einen
realen Finanzierungsprozess stets die individuellen Rahmenbedingungen eines
EVU zu beriicksichtigen sind.

Abb. 2 Kennzahlenbedeutung, Ursprung und Definitionen

Gewinn- und

Kennzahltyp Verlustrechnung Bilanz Kapitalflussrechnung Kennzahldefinition
Rentabilitat EBITDA-Marge EBITDA/Nettoumsatz
und Gewinn- (geplante) Ausschiittungen/
A hatt t
verwendung usschuttungsquote Jahresiiberschuss vor Gewinnverwendung
dynamischer Verschuldungsgrad Nettofinanzverschuldung/EBITDA
EBITDA- EBITDA/Bruttozinsaufwand vor
Zinsdeckungsgrad Aufwendungen aus Aufzinsung
Schulden- . einfacher Cashflow/
deckungs- einfacher Cashflow zur Verschuldung :
s Bruttofinanzverschuldung
1= 1110 |1 ) S e ST PP ST SIS EPT SSTINS ST SRRSO S S
Residual-Cashflow nach Ausschittungen einfacher Cashflow nach Ausschittungen/
zur Verschuldung Bruttofinanzverschuldung
freier Cashflow nach Ausschuttungen und einfacher Cashflow nach Ausschittungen
Investitionen zur Verschuldung und Investitionen/Bruttofinanzverschuldung
Eigenmittelquote Eigenmittel/Bilanzsumme
Eigenkapitalquote bilanzielles Eigenkapital/Bilanzsumme
. N . Bruttofinanzverschuldung/
Kapitalstruktur Verbindlichkeitenquote Gesamtfinanzierungskapital
Anlagevermdgen/
Anl ki
nlagendeckungsgrad Gesamtfinanzierungskapital
Anlagenquote Anlagevermégen/Bilanzsumme
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EVU-Kennzahlenanalyse

|
C EVU-Kennzahlenanalyse

1 Ertragslage und Rentabilitét

1.1 Umsatz und EBITDA

Treiber und Ausgangspunkt vieler Finanzierungskennzahlen ist — neben der
Finanzverschuldung selbst — die Ergebnissituation der EVUs. Sie schldgt sich
unmittelbar in den dynamischen Verschuldungs- und Zinsdeckungsgraden

und mittelbar in den Liquiditdtskennzahlen nieder, deren operative Cashflows
wiederum wesentlich von den erwirtschafteten Ertrdgen abhéngen. Zentrale
Einflussgrof3e ist insbesondere das Betriebsergebnis vor Abschreibungen (EBITDA),
das aus den Nettoumsétzen nach betrieblichen Aufwendungen verbleibt.

Fiir die Ermittlung der EVU-Rentabilitat kann das Verhaltnis aus EBITDA zum
Nettoumsatz angesetzt werden. Fiir eine Verdnderungsanalyse im Zeitablauf
bietet sich zudem ein Vergleich der durchschnittlichen jéhrlichen Wachstumsraten
(Compound Annual Growth Rate, CAGR) beider Grof3en an, die wir nachstehend
bezogen auf das zuletzt vorliegende Berichtsjahr 2016 (gegeniiber dem

Vorjahr 2015) und die erfassten Datensétze fiir das Berichtsjahr 2017 auffiihren:
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EVU-Kennzahlenanalyse

Abb.3 EBITDA-Entwicklung und Umsatzentwicklung 2016

EBITDA-Steigerung

42%
+2%-P

CAGR EBITDA 2015-2016

EBITDA-Rickgang

%-P = Prozentpunkte

B Benchmark EVUs 2017
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CAGR Umsatz 2015-2016

Umsatzriickgang

B Benchmark EVUs 2016

Umsatzsteigerung




EVU-Kennzahlenanalyse

Aus dem Piktogramm wird deutlich, dass das Jahr 2016 wiederum von mehrheitlich
steigenden Ergebnissen (Quadranten I und IV) gepréagt ist: 56 % der EVUs weisen
gegeniiber dem Vorjahr steigende EBITDAs auf. Der Anteil der EVUs mit steigenden
Ergebnissen ist dabei riickldufig; im Vorjahr waren es noch 69 %. Insbesondere
deutlich abgenommen hat dabei der Wachstumsanteil in der Gruppe derjenigen
EVUs, die im Vorjahr 2015 trotz sinkender Umsétze steigende Ergebnisse
erwirtschaftet hatten (-16 Prozentpunkte) und unter anderem zu dem deutlichen
Anstieg der EBITDA-Marge von 13,6 % auf 15,0 % beigetragen hatten.

1.2 EBITDA-Marge

Aus den im Jahr 2016 steigenden Umsétzen (+2,4 %) und den steigenden Betriebs-
ergebnissen vor Abschreibungen (+1,9 %) resultiert im Median unseres Studien-
panels eine leichtsinkende EBITDA-Marge. Sie liegt fiir das Geschéftsjahr 2016
bei 14,7 % und damit leicht unter dem Vorjahreswert von 15,0 %.

Abb.4 EBITDA-Marge

20,0%

175%

15,0%

125%

10,0%

7’5 % 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017"

B mittlere 50 %-Streuung 4 Median

' Erwartungswert 2017

Im Jahr 2016 fiihrt die Umsetzung des Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes
(BilRUG) aufgrund gednderter Zuordnungsvorschriften unter anderem zu
tendenziell steigenden Umsétzen und sinkenden sonstigen betrieblichen Ertragen.
Dies schréankt die Vergleichbarkeit zu den Vorjahreswerten geringfiigig ein.

Wir konnen den Einfluss auf die Kennzahl durch die Ableitung einer modifizierten
EBITDA-Marge indikativ quantifizieren. Hierzu werden die Nettoumsétze (Nenner-
grofRe der Kennzahl) um sonstige betriebliche Ertrége erweitert, um Effekte aus
der BilRUG-Umgliederung gegeniiber 2015 insoweit auszublenden. Nach der
modifizierten EBITDA-Marge resultieren im Median Rentabilitatswerte von 14,4 %
fiir die Jahre 2015 und 2016. Der Erwartungswert fiir das Jahr 2017 liegt nach
Auswertung bereits vorliegender Abschliisse fiir das Geschaftsjahr 2017 bei rund
14,8 %. Es zeichnet sich gegenwirtig also eine Bestatigung fiir die verbesserten
Ergebnisniveaus ab.
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EVU-Kennzahlenanalyse

1.3 EBIT-Marge

Zum Teil wird anstelle der EBITDA-Marge die um Aufwendungen aus Abschreibungen
gekiirzte EBIT-Marge fiir die Rentabilitdtsmessung verwendet. Die Panelwerte fiir
die Jahre 2011 bis 2016 sind nachfolgend dargestellt:

Abb.5 EBIT-Marge

10,0%

7.5%

5,0%

2,5 % 1 1 1 1 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B mittlere 50 %-Streuung & Median

" Erwartungswert 2017
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1.4 Implikationen der konventionellen Energieerzeugung
auf die Profitabilitat

Um die tendenziell belastenden Effekte konventioneller Energieerzeugungs-
kapazitaten auf die EVU-Bonitat auf die Versorgungswirtschaft zu untersuchen,
sind die Datensétze der konventionell engagierten EVUs in einem Untersegment
gebiindelt. MaBgeblich fiir die Segmentierung ist hierbei die fossil-thermische
Energieerzeugung, insbesondere aus Braun- und Steinkohle und Erdgas.

Die Analyse zeigt, dass die konventionelle Energieerzeugung im Querschnitt
mit niedrigeren Rentabilitdten korreliert. Die Ergebnismargen liegen weiterhin
signifikant unter denen des Gesamtpanels, obwohl sich die Differenz um

0,8 Prozentpunkte reduziert hat. Die ermittelte EBITDA-Marge liegt fiir dieses
Untersegment im Jahr 2016 bei 11,9 %.

Abb.6 EBITDA-Marge, Untersegment ,konventionelle Erzeugung“ im Vergleich
zum Gesamtpanel

17 %

15%

13%

1%

9%

7 % 1 1 1 1 1 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016
B mittlere 50 %-Streuung gesamte Benchmark
B mittlere 50 %-Streuung konventionelle Erzeugung inkl. Beteiligungen
- Median gesamte Benchmark

Median konventionelle Erzeugung inkl. Beteiligungen
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Der dynamische Verschuldungsgrad
entspricht dem Verhdltnis der Netto-
finangzverschuldung zum EBITDA.
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2 Schuldendeckungsfihigkeit

2.1 Dynamischer Verschuldungsgrad

Zur Beurteilung der ldngerfristigen Bonitdt und Schuldentragféhigkeit wird
insbesondere von Fremdkapitalgebern ein dynamischer Verschuldungsgrad als
Verhiltnis der Nettofinanzverschuldung zum EBITDA ermittelt. Das EBITDA, das
Betriebsergebnis vor Abschreibungen, fungiert hierbei als eine dem Cashflow aus
operativer Geschaftstatigkeit angendherte Ertragsgrof3e. Die Finanzverschuldung,
das heif3t das verzinsliche Fremdkapital, stellt nach Verrechnung mit der freien
Liquiditat das Ausmal der tatsdchlichen Verschuldung dar. Diese in der Kredit-
wiirdigkeitspriifung zentrale Kennzahl gibt Aufschluss dartiber, in welchem Zeitraum
der Schuldner auf Basis seiner aktuellen Ertragskraft seine Schulden zuriickfithren
konnte, und stellt damit die rechnerische Entschuldungsdauer des Unternehmens dar.

Die Bewertung der Kennzahl relativ zu einer Benchmark ist in hohem MaR3e abhéngig
von dem allgemeinen Geschéftsrisiko des Kreditnehmers (ausgedriickt in der Volatilitét
der Cashflows und der operativen Ergebnisse) sowie von der Anlagenintensitat

des Schuldners. Grundsétzlich gilt, dass Unternehmen mit hoheren Geschafts-
risiken nur niedrigere Finanzierungsrisiken tragen konnen, und umgekehrt. Ein im
Handel tatiger Energiedienstleister beispielsweise diirfte im Durchschnitt deutlich
niedrigere dynamische Verschuldungsgrade (und damit niedrigere finanzielle Risiken)
erreichen konnen als ein vertikal integrierter Versorger, der zwar den allgemeinen
Herausforderungen der Branche unterliegt, nicht aber ausschlieRlich den typischen
Handelsvolatilitidten und risiken. Auch wird langfristiges, produktives Infrastruktur-
anlagevermégen tendenziell zu héheren Anteilen mit Fremdkapital finanziert (Tilgung
entlang der Abschreibungen), sodass EVUs mit eigenen Strom-, Gas- oder Abwasser-
netzen eine tendenziell hohere Fremdkapitalquote und einen tendenziell hoheren
dynamischen Verschuldungsgrad realisieren kénnen. So wird die Umsetzung der
mit héheren Fremdkapitalanteilen langfristig finanzierten Infrastruktur moglich.

Tab.1 Kennzahlen-Richtwerte dynamischer Verschuldungsgrad

tendenziell unbedenklicher

Art des Stadtwerks dynamischer Verschuldungsgrad
EVU ohne eigene Netze <3,0-3,5
EVU mit eigenen Netzen <3,5-4,0

Abb. 7 Dynamischer Verschuldungsgrad

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B mittlere 50 %-Streuung 4 Median

' Erwartungswert 2017



Nach deutlichem Anstieg in den Jahren 2009 bis 2012 von 1,8 auf 2,3 ist die
Entwicklung des dynamischen Verschuldungsgrads tendenziell seitwérts gerichtet:
Die Kennzahl liegt 2016 im Median bei 2,3.

Das Studienpanel weist im Median 2016 sinkende Nettofinanzschulden (-2,4 %)
und steigende EBITDAs (+1,9 %) aus. In den sinkenden Nettofinanzschulden
spiegeln sich dabei vor allem gegeniiber dem Vorjahr um 3,7 % gesunkene
Bankschulden sowie mit den Bruttofinanzschulden saldierte, 2016 etwas hohere
liquide Mittel (+1,8 %) wider. Die Entwicklung der Nettofinanzschulden und der
EBITDAS fiihrt isoliert betrachtet tendenziell zu einer leichten Verbesserung des
Verschuldungsgrads, die sich im Jahr 2017 fortsetzt (Erwartungswert 2017: 2,2).

Fiir EVUs im oberen Quartil der Benchmark (3,5 und mehr) bleibt der erfolgreiche
Abschluss neuer Finanzierungen fallweise eine Herausforderung. Im Jahr 2016
liegen rund 16 % der Stichprobe bei einer kritischen Kennzahlauspragung

von 4,0 und dariiber. Dabei ist aber festzustellen, dass der Anteil der {iber den
Schwellenwerten liegenden EVUs riickldufig ist. Im Vorjahr hatten noch rund 21 %
der Stichproben-EVUs Werte von 4,0 und dariiber ausgewiesen.

EVU-Kennzahlenanalyse

Der dynamische Verschuldungsgrad
liegt in den letzten Jahren in einer engen
Schwankungsbreite um 2,2 bis 2,3.

Haufigkeitsverteilung in dem EVU-

Gesamtpanel

Abb. 8 Haufigkeitsverteilung dynamischer Verschuldungsgrad (2016)

30% 1
271%
24% r
21%
18%
15%
12%
9%
6%
3%
0%

84,1 %

pro Segment

<1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5 55
Verschuldungsintervall

B Haufigkeitsverteilung pro Verschuldungsintervall — kumulierte Haufigkeitsverteilung

Bezogen auf die Entwicklung des Verschuldungsgrads ist zu erwarten, dass die
breite Mehrheit der EVUs ihren mehrheitlichen Finanzierungsbedarf wie bisher von
den traditionellen Kreditmarkten wird decken konnen. Soweit Kreditanfragen von
Finanzierungspartnern zunehmend kritischer beleuchtet werden, Dokumentations-
anforderungen steigen und Zinskonditionierungen auseinandergehen, ist dies unter
anderem auf die unterschiedliche Risikobewertung der Branche und Interpretation
der Kapitaldienstfahigkeit zuriickzufiihren: Dabei zeichnet sich nach Auffassung
der Autoren die Branche weiter durch relative Stabilitdt und fiir die Fremd-
finanzierung tendenziell vorteilhafte Strukturen aus.

1
n
o
X
kumuliert

75 >75
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2.2 Implikationen der konventionellen Energieerzeugung
auf den Verschuldungsgrad

Die im Querschnitt niedrigere Rentabilitdt und der zusatzliche Investitions- und
Finanzierungsbedarf der konventionellen Energieerzeugung geht tendenziell mit
schwécheren verschuldungsabhéngigen Bonitidtskennzahlen einher. Der Median-
Verschuldungsgrad liegt bezogen auf dieses Untersegment weiterhin deutlich
hoéher (2,8).

Abb.9 Dynamischer Verschuldungsgrad in dem Untersegment , konventionelle
Erzeugung“ im Vergleich zum Gesamtpanel

2,0

201 2012 2013 2014 2015 2016

B mittlere 50 %-Streuung gesamte Benchmark
B mittlere 50 %-Streuung konventionelle Erzeugung inkl. Beteiligungen
“# Median gesamte Benchmark

Median konventionelle Erzeugung inkl. Beteiligungen
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2.3 EBITDA-Zinsdeckungsgrad

Deckungsgrade finden Anwendung in der Tragfahigkeitsanalyse des Kapital- Der EBITDA-Zinsdeckungsgrad bemisst
dienstes. Die EBITDA-Zinsdeckung, die ebenfalls von vielen Fremdkapitalgebern die Kapitaldienstfdhigkeit anhand des
als zentrale Kennzahl in der Kreditpriifung verwendet wird, setzt das EBITDA ins EBITDA im Verhdltnis zum Zinsaufwand.

Verhéltnis zu Brutto- oder Nettozinsaufwendungen. Mit dem Zinsdeckungsgrad
kann eine Aussage dariiber getroffen werden, in welchem MaR die operative
Ertragskraft des Kreditnehmers die Bedienung der laufenden Finanzierungskosten
sicherstellt. Da aus dem Betriebsergebnis neben Zinsaufwendungen weitere
Auszahlungen wie zum Beispiel Steuern, gegebenenfalls Schwankungen im
Umlaufvermoégen, der innenfinanzierte Anteil der Investitionstétigkeit oder
Entschuldungsbeitrége geleistet werden, sollte das EBITDA das Niveau des
Finanzierungsaufwands deutlich iibersteigen.

Um dem Liquiditatscharakter der Kennzahl noch besser Rechnung zu tragen,
werden in der vorliegenden Studie die in der Position ,,Zinsen und &hnliche
Aufwendungen“ erfassten, nicht unmittelbar liquiditdtswirksamen Aufwendungen
aus der Aufzinsung von Riickstellungen (insbesondere Pensionsriickstellungen)
erstmals herausgerechnet. Die Kennzahl liegt daher fiir alle Untersuchungsjahre
etwas hoher als bisher und dokumentiert zudem im Zeitverlauf starker als bisher die
positiven Effekte aus dem niedrigen Marktzinsumfeld.

Tab.2 Kennzahlen-Richtwerte EBITDA-Zinsdeckungsgrad

tendenziell unbedenklicher
Art des Stadtwerks EBITDA-Zinsdeckungsgrad

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017°
B mittlere 50 %-Streuung & Median

" Erwartungswert 2017
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Der (um Aufzinsungseffekte bereinigte)
EBITDA-Zinsdeckungsgrad steigt in den
letzten Jahren aufgrund tendenziell
riickldufiger Zinsaufwendungen und den
ebenfalls wieder steigenden Ergebnissen.
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Der EBITDA-Zinsdeckungsgrad liegt im Jahr 2016 bei 11,9 und somit deutlich
iiber den Vorjahreswerten. Zu dem schon seit Jahren auskommlichen, sich weiter
verbessernden Niveau tragt zum einen das anhaltend niedrige Marktzinsumfeld
bei, das zu dem Abschluss attraktiver Neufinanzierungsabschliisse und der
glinstigeren Prolongation auslaufender Zinsbindungen fiihrt, zum anderen das im
Jahr 2016 gestiegene EBITDA. Auch die gesunkenen Bankverbindlichkeiten tragen
zum Anstieg des EBITDA-Zinsdeckungsgrads bei, da somit die Zinsaufwendungen
geringer ausfallen.

In vielen Finanzierungssituationen ist heute die relativ teurere, aber langfristige
gegen eine giinstigere, aber kiirzere Zinszusage abzuwagen. So liegt zum Zeitpunkt
der vorliegenden Analyse beispielsweise der ver6ffentlichte Sollzins aus dem
KfW-Programm ,IKU - Investitionskredit kommunale und soziale Unternehmen“
fiir 20-jahrige Laufzeiten und 10-jédhrige Zinsbindungen in der Preisklasse A bei
1,75% p. a., der Sollzins fiir 20-jédhrige Laufzeiten und 20-jahrige Zinsbindungen
bei 2,45% p. a.! Auch steigt das Zinsniveau im Allgemeinen beim Abschluss von
Terminmarktdarlehen, das heilst dem heute vertraglich fixiertem Abruf eines
Darlehens in der Zukunft.

Die entlang der Zinsstrukturkurve mit lingeren Zinsbindungen steigenden
Festzinssétze werden vielfach in Kauf genommen, um vor dem Hintergrund des
moglichen Endes der Niedrigzinsphase moglichst langfristige Zinssicherheit

zu erreichen. Mit der ldngeren Zinszusage geht in der Regel die Abnahme der
Finanzierungsflexibilitat einher: So kdnnen beispielsweise Sondertilgungen und
Refinanzierungen ohne Zusatzkosten in der Regel erst nach Ablauf der Zinsbindung
erfolgen, sodass ein Abwégen der verschiedenen Finanzierungsziele geboten ist.
Das Management von Zinsédnderungsrisiken schldgt sich auch in der Auswahl von
Kreditlaufzeiten und Tilgungsstrukturen nieder: Langere Kreditlaufzeiten, d. h.
sinkende Tilgungen, reduzieren tendenziell das Refinanzierungs- und Zinsdnderungs-
risiko, sofern in den nichsten Jahren mit tendenziell steigenden Finanzschulden zu
rechnen ist. Die Begrenzung von Zinsédnderungs- und Refinanzierungsrisiken ist oft
bedeutsamer fiir die Auswahl der Finanzierungsstruktur als die kostenminimierende
Ausgestaltung der Zinscoupons.

" Aktuelle Zinskonditionen der KfW, www.kfw.de, abgerufen am 16.08.2018.
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2.4 Liquiditatskennzahlen

Neben den vorstehend abgeleiteten Kapitalstrukturkennzahlen sind Liquiditéts-
kennzahlen in der EVU-Branche von zunehmender Bedeutung. Sie setzen die
erwirtschaftete Liquiditait in das Verhéltnis zur Finanzverschuldung und geben
damit Auskunft dariiber, inwieweit die Verschuldung von Cashflows des Geschéfts-
jahres getragen wird. Begrenztes Ergebniswachstum, hohe Ausschiittungsquoten,
das wachsende Anlagevermogen und der Kapitaldienst auf Bestandsfinanzierungen
fithren zu dem Bediirfnis nach einer treffsicheren, integrierten Liquiditdtsplanung
und einem angemessenen Liquiditdtscontrolling. Die Liquiditatsplanung ist
Aufsatzpunkt fiir die eingehende Priifung der Kapitaldienstfahigkeit und fiir

die Ableitung des Kapitalbedarfsplans. Unter anderem Finanzierungsvolumina,
Abrufzeitpunkte, Tilgungsstrukturen und die notwendige Hohe variabel
ausnutzbarer Liquiditatslinien werden anhand der Liquiditatsplanung festgesetzt.

Zum Vergleich der Liquiditatssituation der Branche eignen sich Kennzahlen, wie sie
zum Beispiel in Cashflow-orientierten Ratingansétzen zum Tragen kommen. Die
vorliegende Studie verwendet — jeweils bezogen auf das Bruttofinanzierungsvolumen —
erstens den einfachen Cashflow als Maf3 der operativen Liquiditatskraft, zweitens den
Residual-Cashflow als Kennzeichen der operativen Liquiditdt nach Ausschiittungen
(Kapitaldienstfahigkeit) und drittens den freien Cashflow nach Ausschiittungen und
Investitionstatigkeit (Verdnderung des Nettofinanzierungskapitals).

Die aus dem Residual-Cashflow in Relation zu den Tilgungen einerseits sowie die
aus dem freien Cashflow andererseits fallweise entstehende Liquiditétsliicke ist
durch zusétzliche Finanzierungen auszugleichen. Insoweit ist die Cashflow-Analyse
ein zentraler Ansatz fiir die Bewertung der Schuldentragfahigkeit und Ansatzpunkt
zur Optimierung von Finanzierungsstrukturen.

Zusammenfassend stellen sich die Liquiditdtskennzahlen fiir das Berichtsjahr 2016
und die Vorjahresreferenzwerte zueinander wie folgt dar:

Abb. 11 Liquiditatskennzahlen im Uberblick, 2015 vs. 2016
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2.4.1 Einfacher Cashflow zur Verschuldung

Tab.3 Kennzahlen-Richtwerte einfacher Cashflow zur Verschuldung

Richtwert flr eine mindestens
zufriedenstellende Kreditbonitat
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Im Jahr 2016 deckt der einfache Cashflow? rund 28,3 % der Bruttofinanzschulden
und liegt damit wieder hoher als im Vorjahr. Hierzu tragen sowohl steigende
Cashflows (+4,1%) aufgrund steigender Betriebsergebnisse und sinkender
Finanzierungskosten sowie sinkende Bruttofinanzschulden (-2,5 %) bei. Fiir das
Jahr 2017 erwarten wir auf Basis tendenziell konstanter Cashflows und leicht
sinkender Bruttofinanzschulden einen die Werte von 2016 bestatigenden Wert
um 28,4%. Gemessen an dem Richtwert fiir eine mindestens zufriedenstellende
Kreditbonitét liegt die Branche weiterhin in einem insgesamt guten Kennzahlen-
bereich, das heif3t das Verschuldungsniveau liegt in Relation zu der operativen
Liquiditat im Mittel auf angemessenen Niveaus. Die Branche verfiigt im Querschnitt
iiber eine ausreichende Grundbonitit und ausreichendes operatives Liquiditéts-
potenzial, um die aktuellen Verschuldungsniveaus zu tragen.

2 Jahresuiberschuss, soweit bekannt um wesentliche liquiditatsunwirksame Ertrage/Aufwendungen
bereinigt (hier insbesondere Abschreibungen, ab 2012: Aufzinsungseffekte).
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2.4.2 Residual-Cashflow zur Verschuldung

Tab.4 Kennzahlen-Richtwerte Residual-Cashflow zur Verschuldung

Richtwert flr eine mindestens
zufriedenstellende Kreditbonitat
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Die Residual-Cashflow-Kennzahl beschreibt das Verhéltnis der operativen Liquiditat
nach Ausschiittungen zur Bruttofinanzverschuldung. Aus den Uberschiissen

des Residual-Cashflows konnen Investitionen aus Eigenliquiditét finanziert und
Tilgungen auf Bestandskredite geleistet werden. Die Kennzahl liegt im Median auf
insgesamt zufriedenstellenden bis guten Niveaus, féllt aber relativ schwécher aus
als die Bewertung der operativen Cashflows. Anders formuliert fiihrt das mittlere
Ausschiittungsniveau (siehe hierzu auch Kapitel C. 3.2), das branchentiblich auf
tendenziell hohem Niveau liegt, zu einer Verschlechterung der Bonitit.

Der im Jahr 2016 gestiegene einfache Cashflow und das im Zeitablauf etwas
riicklaufige Ausschiittungsniveau fithren zu einem mittleren Anstieg der Kenn-
zahl auf 19,3 %. Die Gewinnausschiittung der erfreulichen, tendenziell steigenden
Ergebnisse seit 2015 fiihrt 2017 wieder zu einem nachlaufend riicklaufigen
Residual-Cashflow. Dies zeigt: Um die Cashflow Effekte aus besseren Ergebnissen
nachhaltig zu erhalten, miisste sich das Ergebniswachstum entsprechend dauerhaft
fortsetzen oder eine Reduzierung der Ausschiittung vorgesehen werden.

EVU-Kennzahlenanalyse
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2.4.3 Freier Cashflow zur Verschuldung

Tab.5 Kennzahlen-Richtwerte freier Cashflow zur Verschuldung
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Der freie Cashflow beschreibt die nach Ausschiittungen und Investitionen
verbleibende operative Liquiditédt des EVU zur Bedienung von Finanz-
verbindlichkeiten. Uberschiisse fithren unter sonst konstanten Bilanzverhaltnissen
zu einer Reduzierung der Nettofinanzverschuldung, Unterdeckungen zu einer
Erh6hung der Bruttofinanzverbindlichkeiten oder einem Abbau liquider Mittel.
Der hier definierte freie Cashflow erfasst keine tempordren Schwankungen

aus Veranderungen des Nettoumlaufvermogens, um tendenziell nachhaltige
Finanzierungseffekte aus Geschéftsergebnissen, Gewinnabfiihrungen und
Investitionen zu erfassen.

Begiinstigt von im Jahr 2016 steigenden Residual-Cashflows sowie dem nach
Auswertung der Bilanzen tendenziell etwas riicklaufigen Anlagenwachstum und
Investitionsvolumen (siehe Kapitel C.4) liegt der freie Cashflow erstmals seit 2010
im Mittel wieder positiv; daraus kann gefolgert werden, dass aus der um temporéare
Effekte bereinigten Liquiditétssituation des Jahres 2016 entgegen der Vorjahre kein
zur Deckung notwendiges Wachstum der Finanzverbindlichkeiten abzuleiten ist.
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Auf der Passivseite schlédgt sich dies in der oben geschilderten riickldufigen Brutto-
finanzverschuldung (-2,5 %) nieder. Der Median der Stichprobe liegt bezogen auf
den freien Cashflow zur Verschuldung im Jahr 2016 bei +0,5%. Die Analyse des
Jahres 2017 deutet gegenwaértig auf einen im Querschnitt weiterhin ausgeglichenen
freien Cashflow hin.

Aus der (mehrjahrigen, in die Zukunft gerichteten) Cashflow- und Finanz-
bedarfsanalyse konnen wichtige Erkenntnisse im Hinblick auf den langfristigen
Finanzierungsbedarf, auf zweckmaéfige Finanzierungslaufzeiten und tragfahige
Tilgungsprofile abgeleitet werden. Auch fiir die Ableitung einer sachgerechten
Eigenkapitalstrategie liefert die Analyse einen wesentlichen Beitrag: Wenn es
das Ziel ist, zukiinftiges Wachstum in stabiler Kapitalstruktur zu finanzieren,
vereinbarte Zieleigenkapitalquoten zu erreichen und Entschuldungspotenziale zu
realisieren, so folgt aus den geplanten freien Cashflows und den Auswirkungen
der Liquiditdtsplanung auf den Bilanzplan implizit der hierfiir notwendige
Eigenkapitaleinsatz. Die vielfach bilanzorientierte Diskussion zweckmaRiger
Thesaurierungsquoten wird damit um die wesentliche liquiditédtsorientierte
Dimension erweitert.

3 Kapitalstruktur

3.1 Eigenmittel- und Eigenkapitalquote

Mindesteigenmittelquoten sind géngige Nebenbedingungen in vielen Kredit-
wiirdigkeitspriifungen und werden oftmals auch als Financial Covenants in
Kreditvertragen verankert. Je hoher der Anteil der Eigenmittel am Gesamt-
kapital, desto eher kann der Kreditnehmer Schwankungen und Risiken aus dem
Geschiftsverlauf abfangen. Die Eigenmittelquote ist damit ein Kennzeichen fiir die
finanzielle Stabilitit eines Unternehmens, ein Signal an die {ibrigen Stakeholder
zur Finanzierungsbereitschaft der Gesellschafter und ein Zeichen der finanziellen
Unabhéngigkeit gegeniiber den Kreditmérkten. Fiir die Beurteilung der Bonitét im
Kreditprozess wird typischerweise auf eine wirtschaftliche Eigenmitteldefinition
abgestellt; dies bedeutet, dass insbesondere auch diejenigen Positionen — zum Teil
anteilig — hinzugerechnet werden, die einem Fremdkapitalgeber eine eigenkapital-
dhnliche Sicherheit gewahren. Hierzu zihlen im EVU-Umfeld insbesondere
Sonderposten aus gewahrten Investitions- und Ertragszuschiissen, die bilanziell
eine Sonderposition zwischen dem gesellschaftsrechtlichen Eigenkapital und dem
bilanziellen Fremdkapital einnehmen. Sie machen im Median und Zeitablauf rund
7 bis 8 Prozentpunkte der wirtschaftlichen Eigenkapitalquote aus — sofern sie wie in
der vorliegenden Analyse vollstdndig einbezogen werden.

EVU-Kennzahlenanalyse

Die Eigenmittelquote misst das
Verhdltnis des Haftungskapitals zum

Gesamtkapital.
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Der Aufwidrtstrend der Eigenmittelquote
setzt sich in dem Panel fort. Sie liegt 2016
bei 42,7 %. Der Erwartungswert 2017
liegt gegenwdrtig bei rund 42,8 %.

30 Krise abgesagt?

Fremdkapitalfinanzierungen der Versorgungsnetze fithren zu tendenziell
niedrigeren Eigenkapitalquoten bei den EVUs mit eigenen Netzen. Derartige
Fremdfinanzierungen des Anlagevermogens sind — auch brancheniibergreifend —
nicht uniiblich. Bei der Beurteilung des Eigenmittelniveaus sollte daher eine
entsprechende Differenzierung im Einzelfall und auch abhingig von dem Anteil der
Zuschiisse an den Eigenmitteln vorgenommen werden:

Tab.6 Kennzahlen-Richtwerte Eigenmittelquote

tendenziell unbedenkliche

Art des Stadtwerks wirtschaftliche Eigenmittelquote
EVU ohne eigene Netze <25-30%
EVU mit eigenen Netzen <20-25%

Abb. 15 Wirtschaftliche Eigenmittelquote
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Das Eigenmittelwachstum liegt 2016 im Median bei 2,6 %. Die Bilanzsumme steigt
ebenfalls, jedoch weniger stark um 1,4 %. Fiir die Eigenmittelquote resultiert
dabei ein Anstieg von 42,3 % auf 42,7 % und ein nochmals leicht verbesserter Wert
fiir 2017 (42,8 %). Der Anstieg der Eigenmittel resultiert dabei maf3geblich aus
dem Anstieg des bilanziellen Eigenkapitals (+3,9 %), dagegen haben die unter den
Eigenmitteln erfassten Ertragszuschiisse abgenommen.

Angesichts des Wachstums des bilanziellen Eigenkapitals steigt auch die bilanzielle
Eigenkapitalquote im Median weiter an (2016: 35,4 %, Erwartung 2017: 35,6 %).
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Abb. 16 Bilanzielle Eigenkapitalquote
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Von besonderer Relevanz bleibt die Eigenkapitalquote fiir diejenigen EVUs am
unteren Ende der Benchmark. Knapp 14 % der EVUs, das sind rund 3 Prozentpunkte
weniger als im Vorjahr, weisen eine Eigenkapitalquote von zum Teil deutlich unter
25% aus und liegen damit unter den ermittelten brancheniiblichen, normalerweise
notwendigen Auspragungen:

Abb. 17 Haufigkeitsverteilung Eigenkapitalquote (2016)
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Fiir EVUs am unteren Ende der Eigenkapitalbenchmark bleibt die Starkung

der Eigenkapitalbasis ein zentrales Finanzierungsanliegen. Insbesondere

um Finanzierungskrisen antizipativ zu vermeiden und eine geforderte
Mindesteigenkapitalausstattung zu erreichen, konnen anteilige Gewinneinbehalte
oder zusétzliche (wirtschaftliche) Eigenkapitalzufithrungen vereinbart werden.
Die daraus resultierenden Liquiditatseffekte konnen zur Teilfinanzierung der
Investitionstétigkeit in den EVUs verwendet werden und helfen dabei, eine dem
EVU-Anlagenwachstum angemessene Kapitalstrukturentwicklung bei Erhalt oder
Wiederherstellung der Fremdfinanzierungsfahigkeit nachzubilden.
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Die Ausschiittungsquote errechnet sich als
Anteil der geleisteten Ausschiittungen an
die Eigentiimer an den erwirtschafteten
Periodentiberschiissen.

Weiterhin im Mittel hohe
Ausschiittungsquoten

3.2 Ausschiittungsquote

Das Ausschiittungsverhalten eines EVU ist naheliegend ein wichtiger Treiber
seiner Innenfinanzierungskraft. Werden Periodeniiberschiisse in hohem Umfang
an den Gesellschafterkreis ausgeschiittet, so schmilzt der Spielraum, die selbst
erwirtschaftete Liquiditat im Unternehmen zu reinvestieren.

Zur Darstellung des Ausschiittungsverhaltens vergleicht die Studie moéglichst
periodengerecht die Ausschiittungen bezogen auf das Geschéaftsjahr, in dem sie
erwirtschaftet wurden. Je hoher der Anteil der Ausschiittung bezogen auf den Jahres-
iiberschuss, desto geringer ist tendenziell die Innenfinanzierungskraft des EVU.

Abb. 18 Ausschiittungsquote
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Die ermittelten Ausschiittungsquoten im Betrachtungszeitraum bestétigen, dass
die Periodenergebnisse der EVUs branchentypisch ganz iiberwiegend an die
Gesellschafter ausgeschiittet werden.

Im Jahr 2016 lag die aus dem Panel abgeleitete Median-Quote mit 88,7 % rund

3,2 Prozentpunkte unter dem Vorjahresniveau, mutmaf3lich unter anderem bedingt
durch den im gleichen Jahr beobachteten Ergebnisanstieg. Aus den Datensétzen aus
dem Jahr 2017 ist aktuell wieder ein Anstieg der Quote zu beobachten.

Abb. 19 Haufigkeitsverteilung Ausschiittungsquote
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3.3 Verbindlichkeitenquote

Konzeptionell der Eigenmittelquote nah ist die Verbindlichkeitenquote, die in
dieser Studienfassung als Verhéltnis der Bruttofinanzverschuldung zur Gesamt-
kapitalisierung definiert ist. Sie kann ebenfalls als Kapitalstrukturkennzahl zur
Beurteilung der Finanzstabilitit eines EVU herangezogen werden. Im Unterschied
zur Eigenmittelquote ist ihre Basis auf das Finanzierungskapital beschrénkt, das
heil3t, sie bezieht keine Verdnderungen in den Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen, sonstigen Verbindlichkeiten oder sonstigen Riickstellungen mit
ein. Das macht sie zu einem besseren VergleichsmaRstab fiir ein Finanzierungs-
benchmarking.

Die Verbindlichkeitenquote findet unter anderem auch in den Bonitdtsanalysen

von Ratingagenturen Anwendung. Der in der Studie angesetzte Richtwert ist als
indikativer Referenzpunkt der Finanzierungsmaérkte fiir eine stabile Kapitalstruktur
zu verstehen:

Tab.7 Kennzahlen-Richtwerte Verbindlichkeitenquote
tendenziell unbedenkliche
Verbindlichkeitenquote
EVU <55%
Abb
55%
o . . . .
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Sinkende Bruttofinanzschulden (-2,5 %) fithren zu einem tendenziell sinkenden
Anteil der Fremdkapitalfinanzierung an der Gesamtfinanzierung; ebenso fiihrt
der steigende Eigenmittelanteil am Gesamtkapital zu einer Verbesserung der
Quote auf 42,3 %. Auf Basis bereits vorliegender Finanzzahlen fiir das Jahr 2017 ist
tendenziell mit einer leicht riicklaufigen Entwicklung zu rechnen.

EVU-Kennzahlenanalyse

Die Verbindlichkeitenquote misst das
Verhdltnis der Bruttofinanzverschuldung
gur Gesamtkapitalisierung.

Die Verbindlichkeitenquote sinkt 2016 auf
42,3%. Der Erwartungswert 2017 liegt
gegenwdrtig bei rund 42,2 %.
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4 Investitionsverhalten

4.1 Anlagenquote

Um die Aussagen zum Investitionsverhalten der EVUs und deren Auswirkungen auf
die Kapitalstruktur zu vervollstdndigen, ist die Entwicklung der Anlagenintensitét
in der Stichprobe von Bedeutung. Sie entspricht dem Anteil des bilanzierten Anlage-
vermogens am Gesamtkapital. Der Anlagenquote kommt fiir sich allein genommen
im Kreditprozess aber keine herausgehobene Bedeutung zu.

Abb. 21 Anlagenquote
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Die Versorgungswirtschaft zdhlt zu den anlagenintensiven Branchen. Der Anteil des
Anlagevermdgens an den Bilanzsummen liegt relativ hoch und steigt im Jahr 2016
noch einmal auf 78,3 %. Dabei wéchst das Anlagevermdgen des EVU-Panels mit

1,3 % schwiécher als zuletzt, aufgrund des bei relativ konstanten Abschreibungen
gegeniiber dem Vorjahr im Querschnitt riickldufigen Investitionsvolumens. Dieser
Umstand fithrt auch zu tendenziell steigenden freien Cashflows. Da auBerdem

das Gesamtfinanzierungskapital (Bruttofinanzschulden und Eigenmittel) etwas
schwécher wéchst (0,9 %) als das Anlagevermogen, sinkt zudem der Anlagen-
deckungsgrad im Jahr 2016. Er kommt zuletzt auf circa 97,5 %.
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Abb. 22 Anlagenwachstum
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4.2 Investitionen und Finanzierungsmix

Um den Zusammenhang zwischen dem Investitionsverhalten der EVUs und dem
Fremdfinanzierungsbedarf und dessen Bedeutung fiir die Bonititsentwicklung der
Branche tiber einen ldngeren Zeitraum zu illustrieren, zeigt die folgende Abbildung
abschlieend die Entwicklung der Wachstumsraten des Anlagevermégens und der
Bankverbindlichkeitenquote fiir die Jahre 2011 bis 2016 sowie bis einschlief3lich
2017, soweit schon vorliegend.

EVUs mit wachsendem Anlagevermégen liegen in der rechten Hélfte, EVUs mit
sinkenden Anlagenbuchwerten in der linken Hélfte der Grafik. EVUs mit sinkendem
Fremdfinanzierungsanteil am Gesamtkapital liegen in der unteren, EVUs mit
steigendem Fremdfinanzierungsanteil am Gesamtkapital in der oberen Hélfte

der Grafik.
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Abb. 23 Wachstum des Nettoanlagevermégens und der Bankverbindlichkeiten am Gesamtfinanzierungsmix in den Jahren
2011 bis 2016
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Wie in den Vorjahren weist die Mehrheit der Studien-EVUs im Mehrjahresvergleich
ein wachsendes Anlagevermogen aus. Die im Jahr 2016 sinkende Verbindlichkeiten-
quote, deren Entwicklung zuletzt von steigenden Eigenmittelanteilen und sinkenden
Bruttofinanzschulden geprégt ist, fiihrt zu einer im Querschnitt stabileren
Entwicklung des Finanzierungsmixes im Mehrjahresvergleich. So nimmt der Anteil
von EVUs, die ihr Anlagenwachstum in den letzten fiinf Jahren mehrheitlich durch
Ausweitung der Bankverbindlichkeitenquote finanzieren, zuletzt auf 44 % ab. Dieser
Quadrant stellt aber auch weiterhin die grofste Gruppe des Studienpanels dar.

Aus der Analyse lassen sich insoweit folgende wesentliche Erkenntnisse ableiten:

1. Das Anlagenwachstum wurde wiederum mehrheitlich mit steigenden Fremd-
kapitalanteilen finanziert (44 %, Quadrant I, oben rechts). In dieser Gruppe
nimmt die Bonitét tendenziell ab, soweit das Anlagenwachstum zukiinftig nicht
zu einer Verbesserung der Ertrags- und Liquiditatsposition fiihrt.

2. Die Gruppe der wachsenden EVUs, die eine Ausweitung ihrer Bankverbindlichkeiten-
quote dennoch vermeiden, steigt deutlich an (33 %, Quadrant II, unten rechts).

3. Eine Verbesserung der Kapitalstruktur realisieren zudem diejenigen EVUs, die
eine Reduzierung der Bankverbindlichkeitenquote und einen Riickgang der
Nettoanlagenbuchwerte, das hei3t durch Anlagenverkauf und/oder niedrige
Reinvestitionen, ausweisen (Quadrant III, unten links, 18 %).

Das Spannungsverhiltnis aus Wachstum und stabilen Kapitalstrukturverhéltnissen
gilt es langfristig mit einem angemessenen und nachhaltigen Gesamtfinanzierung-
skonzept zu l6sen. Ein stabiler Wachstumspfad liegt dabei tendenziell in der rechten
Halfte der Grafik bei weitgehend konstanter Bankverbindlichkeitenquote, also

nahe der Nulllinie der x-Achse. Damit ist sichergestellt, dass bestehende Kapital-
strukturverhéltnisse in Wachstumsphasen gewahrt bleiben.

Nach dem ganzheitlichen Finanzierungsansatz geht es darum, ausgehend vom
identifizierten Finanzierungsbedarf ein Gesamt-EVU-Finanzierungskonzept abzuleiten,
das die Finanzierungsstrukturen, Finanzierungsmix und Liquiditétseffekte so
kombiniert, dass es zu einer moglichst geringen Belastung der Kapitalstruktur

des EVU kommt und ein fortgesetztes Wachstum auf Kosten der Bonitat moglichst
vermieden wird. Im Ergebnis fiihrt dies vielfach zu mehr unternehmerischen
Gestaltungsspielrdumen und einer héheren Finanzierungsbereitschaft der Banken.

EVU-Kennzahlenanalyse
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5 Tabellarische Zusammenfassung wesentlicher Kennzahlen

Abb. 24 Tabellarische Kennzahlenzusammenfassung (Gesamtpanel)

Wachstum Anlagevermdgen 1,9% 1,6% 1,9% 21% 1,3% 1,4%

" Erwartungswert 2017
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D Finangzgierung aus kommunaler Konzernsicht

1 Fortfiihrung der Konzernanalyse aus der Studie des

Vorjahres
Im Folgenden fithren wir die Finanzanalyse der erstmals im Vorjahr zusétzlich Finanzierungsvorbehalte vor allem bei
erhobenen Datensitze privatwirtschaftlich organisierter, kommunaler Finanzierungen aufserhalb klassischer
Konzerne fort. Dies erfolgt vor dem Hintergrund, dass bei im Allgemeinen EVU-Bereiche

guten Finanzierungsverhaltnissen der EVUs Finanzierungserfordernisse im
Konzernverbund auf3erhalb der Finanzierung von Versorgungsinvestitionen
fallweise zu Finanzierungsvorbehalten von Glaubigern fiihren. Schwierigkeiten
treten insbesondere bei der Finanzierung von Investitionen der Daseinsvorsorge
auf, soweit die betroffenen Kreditnehmer die Kapitaldienstféahigkeit nicht bzw.
nicht allein aus dem Finanzierungskreis der Daseinsvorsorge herstellen kénnen.
Die Schlieung der entstehenden Finanzierungsliicke durch Beitrdge aus der
Versorgungssparte ist den kommunalen Konzernen zum Teil nicht bzw. nicht mehr
moglich, unter anderem weil die finanziellen Spielrdume der EVU-Aktivitidten
begrenzt sind. Finanzierungen sind hier noch starker unter Einbeziehung der
Bonitidt der kommunalen Gesellschafter und fallweise mit Hilfe zusétzlicher
kommunaler Liquiditédt zu strukturieren.

Abb. 25 Exemplarische Darstellung des kommunalen Konzerns

kommunaler Finanzhaushalt

Bildung/Kultur Soziales

I T -

Holding

Konzern
‘_
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Kongernergebnisse sind im Querschnitt
weiterhin deutlich schwdcher: Jeder dritte
Kongern weist negative Jahresergebnisse
(nach Kongern-Minderheiten) aus.
EBITDA-Renditen liegen demgegentiber
nur leicht unter denen aus dem EVU-
Bereich.

Insbesondere die Verschuldungskenn-
zahlen fallen im Kongern im Querschnitt
schwdcher aus.

2 Ausgewahlte Finanzierungskennzahlen aus der
kommunalen Konzernbenchmark

Fiir die Ableitung der Median-Kennzahlen 2016 haben wir uns wiederum auf
die 75 exemplarisch ausgewerteten kommunalen Konzerne aus der Analyse des
Vorjahres konzentriert und auf Basis der schon vorliegenden Abschiisse fiir das
Jahr 2017 einen Erwartungswert abgeleitet.

Um Abschreibungen auf Finanzanlagen bereinigt weist jeder dritte der untersuchten
Konzerne im Jahr 2016 negative konsolidierte Jahresergebnisse nach Steuern und
Minderheiten aus. Das System der Gewinn- und-Verlust-Verrechnungen verschiedener,
in den Konzernen gebiindelter Aktivitédten fithrt mit steigender Tendenz nicht fiir alle
kommunalen Konzerne zu einem mindestens ausgeglichenen Jahresergebnis. Vor
besonderen Herausforderungen stehen diejenigen Konzerne, deren EVUs nicht mehr
im kommunalen Alleineigentum stehen, sodass anteilige Gewinne an aul3enstehende
Mitgesellschafter abgefiihrt werden und zur Finanzierung sonstiger kommunaler
Konzernaktivitdten nicht mehr zur Verfiigung stehen.

Die Konzern EBITDA-Rendite liegt 2016 im Querschnitt mit 13,0 % (Vorjahr:
12,6 %) demgegeniiber nur etwas unter der Rendite der Gesamtbenchmark

aus Kapitel C. Dies héngt unter anderem damit zusammen, dass die Umsatz-

und Betriebskostenniveaus der iibrigen kommunalen Konzernleistungen eine
tendenziell geringere Bedeutung fiir den Konzern insgesamt haben als die der
EVUs. Demgegeniiber sind Effekte auf die Jahresergebnisse vor Steuern (bedingt
durch Abschreibungen) und die bilanziellen Auswirkungen aus den iibrigen
kommunalen Konzernleistungen relativ hoher.

Die Bilanzanalyse 2016 bestétigt, dass die untersuchten Konzerne tendenziell
etwas schlechtere Eigenkapital- und Verbindlichkeitenquoten aufweisen als die
EVU-Benchmark aus Kapitel C. Vor allem aber liegt der dynamische Konzern-
Verschuldungsgrad deutlich tiber der EVU-Benchmark. Dies hdngt wesentlich mit
dem hoheren Konzern-Finanzierungsvolumen zusammen, das im Jahr 2016 in der
Untersuchung im Querschnitt rund 90 % tiber dem der EVUs liegt, wohingegen das
Konzern-EBITDA nur etwa 17 % tiber dem EVU-Niveau liegt.

Abb. 26 Eigenkapitalquote, Verbindlichkeitenquote und dynamischer Verschuldungsgrad im kommunalen Konzern
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Der deutlich héhere Konzern-Verschuldungsgrad (2015: 4,1; 2016: 3,9; Erwartungs-
wert 2017: 3,6) bestétigt, dass das auf Leistungsbereiche au3erhalb der EVUs
entfallende Konzern-EBITDA deutlich kleiner ausfallt als das Finanzierungs-
volumen. Die zusatzliche Verschuldung muss also durch niedrigere zusétzliche
Ergebnisse getragen werden. Hierin liegt eine wesentliche Ursache fiir die
Finanzierungsvorbehalte der Kreditglaubiger gegeniiber solchen Finanzierungen.

Fiir den Erfolg von Finanzierungsprozessen steht — vorbehaltlich des Finanzierungs-
anlasses, der angebotenen Sicherheiten und der Rolle des kommunalen
Gesellschafters — insbesondere die Schuldendienstfahigkeit der finanzierungs-
relevanten Einzelgesellschaften im Zentrum der Kreditanalyse. Die tendenziell
schwécheren Auspragungen klassischer Finanzierungskennzahlen in den
betroffenen Konzerngesellschaften eignen sich hierzu zum Teil nur bedingt. Eine
realistische Einschatzung der Umsetzbarkeit der Finanzierung erfordert stattdessen
vor allem eine differenzierte Cashflow-Analyse.

Insbesondere Finanzierungen auf3erhalb der Versorgungssparte sind aus den Gesamt-
konzernverhéltnissen und nach Verrechnung von Ergebnis- und Verlustiibernahmen
sowie weiteren Verbundbeziehungen heraus zu strukturieren. Die verbleibenden
residualen Cashflows stellen hier eine wesentliche Determinante fiir die Beurteilung
der Kapitaldienstfahigkeit und fiir die Ableitung des passenden Riickfiithrungs-
szenarios dar. Hier muss insbesondere die Refinanzierung von Bestands-

krediten moglichst vermieden oder die Schuldentragfahigkeit in den betroffenen
Finanzierungsgesellschaften durch gezielte Mafdnahmen verbessert werden.

Das fiir das Benchmarking verwendete aggregierte, 6ffentlich zugéngliche Daten-
material erlaubt nur einen begrenzten Einblick in die Cashflow-Verhaltnisse

der Konzerne. Zudem sollte fiir geplante Finanzierungen die Analyse vor allem
zukunftsgerichtet, also anhand der Wirtschaftsplanung, erfolgen. Um fiir
Benchmarkingzwecke dennoch eine indikative Aussage zur Schuldentragfahigkeit
auf historischer Basis und ohne differenzierte Analyse der Verbundbeziehungen
treffen zu kdnnen, haben wir uns an der aus Kapitel C.2.3 bewéhrten Systematik
von Liquiditatskennzahlen orientiert. Die nachstehend aufgefiihrte Entschuldungs-
dauer entspricht dabei dem Kehrwert des fiir die EVU-Benchmark ermittelten
Verhiltnisses des residualen Cashflows zu den Gesamtschulden. Sie gibt folglich
Aufschluss dariiber, in wie vielen Jahren das gegenwértig in Anspruch genommene
Finanzierungskapital aus dem Konzern bzw. aus der finanzierungsrelevanten
Konzerngesellschaft rechnerisch zuriickgefiithrt werden kann.

Finanzierung aus kommunaler Konzernsicht

Deutlich hohere Verschuldungsgrade
aufserhalb der EVU-Aktivitdten — Analyse
der Schuldendienstfdhigkeit anhand
detaillierter Cashflow-Planungen

Freie Plan-Cashflows vor Schuldendienst
sind wesentlich fiir die Strukturierung
der Finangierung — Optimierung der
Verbundbegziehungen.
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Die Konzernanalyse weist fiir das Jahr 2016 eine mittlere Entschuldungsdauer
von 5,0 Jahren (Bankkredite) bzw. 6,1 Jahren (Gesamtverschuldung) aus.

Sie liegt damit etwas — aber nicht sehr deutlich — schlechter als die fiir das
Jahr 2016 mit 4,5 bzw. 5,2 Jahren ermittelte Entschuldungsdauer der EVUs
aus der Gesamtbenchmark. Dies hdngt wesentlich damit zusammen, dass die
Cashflow-Perspektive die Gewinnverwendung mit einschlief3t, sodass die
Entschuldungsdauern der EVUs durch die Gewinnabfiihrung beeintrachtigt
werden, wihrend andere Konzernaktivitaten hiervon profitieren.

Abb. 27 Entschuldungsdauern in der EVU-Benchmark und im kommunalen Konzern, 2016

Entschuldungsdauer (Bank) in Jahren Entschuldungsdauer (Gesamtschulden) in Jahren
10 r 10
8 r 8 r
6 6
4 r 4 r
2 r 2 r
O 1 1 1 0 1 1 1
EVU vor Gewinn- EVU nach Gewinn- Konzern EVU vor Gewinn-  EVU nach Gewinn- Konzern
verwendung verwendung verwendung verwendung

B mittlere 50 %-Streuung 4 Median

Unter Berticksichtigung der tendenziell IAngeren Finanzierungs- und Tilgungs-
zeitraume fiir {ibliche Investitionsprojekte im kommunalen Konzernumfeld und
der dadurch moéglichen langeren Entschuldungsdauern liegen die mittleren
Entschuldungsdauern unseres Konzernpanels auf einem Ausgangsniveau, aus dem
fallweise zusétzliches Strukturierungspotenzial fiir Finanzierungen abgeleitet
werden kann.
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3 Organisation der Finanzierung in kommunalen Konzernen

Bezogen auf die Finanzierung von Versorgungsaktivitdten werden langfristige Finangzierungsstrukturen bislang
Kredite ganz mehrheitlich dezentral in den investierenden Konzerntochter- mehrheitlich dezentral geprdgt
gesellschaften aufgenommen, wie die Analyse der Kreditverbindlichkeiten unserer

Konzernbenchmark bestétigt. Sofern zentrale Kreditaufnahmen fiir den Konzern

erfolgen, sind diese in der Regel bei der Fiihrungsgesellschaft der kreditbediirftigen

Gesellschaften und nur in Ausnahmeféllen direkt in der Kommune angesiedelt.

Der kurzfristige Liquiditdtsbedarf wird zunehmend — insbesondere bei grofSeren

kommunalen Konzernen - iiber die Einrichtung eines Cash Pool oder kurzfristige

Kreditvergabe zwischen den Gesellschaften organisiert.

Nach dem Grad der Zentralisierung konnen die verschiedenen Organisations-
strukturen wie folgt zusammengefasst werden:

Abb. 28 Organisationsformen der Finanzierung im kommunalen Konzern

dezentral mit Konzern mit
kurzfristiger starkem Fokus rein zentrale
dezentral mit Aufnahme bei auf zentrale Aufnahme bei
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Cash Poolin virtuell oder virtuell oder virtuell oder virtuell oder
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e< _ } 14
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K=Konzern

KG =Konzerngesellschaft

In den Versorgungsgesellschaften liegen vielfach stabile Finanzierungsverhéltnisse
vor. Zudem sind Investitionsanlédsse und darauf abgestimmte Finanzierungen
zwischen dem Versorger und einem bilateralen Kreditgeber vergleichsweise gut und
relativ standardisiert umsetzbar. Da die Kreditversorgung fiir solche Projekte im
Querschnitt als gut zu bezeichnen ist, bestand bislang insoweit wenig Anlass, von
den etablierten Finanzierungsgepflogenheiten abzuweichen.

Etwas anders stellt sich die Situation fiir Konzerngesellschaften dar, die aufgrund
ihrer schwicheren Finanz- und Ertragslage allein keinen hinreichenden Zugang zu
den Kreditméarkten haben. Biirgschaften des Konzerns oder seiner Gesellschafter
oder auch Verlustiibernahmeerklarungen werden genutzt, um den kommunalen
Gesamtkonzern in die Finanzierung einzubinden. Stéarker als im EVU-Umfeld
werden fiir Gesellschaften der Daseinsvorsorge auch Moglichkeiten gepriift, die
Kreditversorgung durch Aufnahme der Mittel in den Konzernmuttergesellschaften
sicherzustellen. Dadurch gewinnt der Priifungsprozess in der Regel an Komplexitit,
da die Kapitaldienstfdhigkeit iiber mehrere miteinander verbundene Gesellschaften
beurteilt werden muss.
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Uber mehrere Finanzierungsrunden zunehmend heterogene Kredit- und
Besicherungsverhaltnisse konnten vermieden werden, wenn die Finanzierungs-
organisation insgesamt zentralisiert wiirde. Vorbilder aus anderen Branchen zeigen,
dass der damit verbundene Transparenzgewinn von den Kreditgebern fallweise mit
glinstigeren Konzernkonditionen und grof3erer Finanzierungsbereitschaft honoriert
wird. Wiirde eine Zentralisierung zudem direkt auf kommunaler Ebene angesiedelt,
wiirden Zinskosten voraussichtlich weiter sinken. Warum ist also die zentrale
Konzernfinanzierung nicht weiter verbreitet und fiir wen kommt eine solche
Struktur moéglicherweise infrage?

Angesichts der Besonderheiten des kommunalen Konzerns ist die Umsetzung eines
einheitlichen Finanzierungskreises, wie er in anderen Branchen noch héufiger

als Finanzierungsmodell zum Einsatz kommt, vielschichtig. Fiir den Einstieg in
die Abwagung solcher Strukturen fiir kommunale Konzerne haben sich unter
anderem die folgenden, aus der Projektpraxis abgeleiteten zu klarenden Frageen
herausgebildet:

Kapitalkosten: Wirtschaftlichkeit iiberpriifen

Zu klédren sind abhdngig von der Bonitét der Kredit nehmenden Gesellschaften,
der Konzernbonitdt und dem zukiinftigen Finanzierungsvolumen die voraus-
sichtlichen Kapitalkosteneffekte, also die Mehr- oder Minderkosten, die durch
eine zentrale statt einer dezentralen Kreditaufnahme erzielt werden konnten.
Kosteneffekte konnen aus Modellrechnungen typischerweise gut abgeleitet
werden, wobei fiir die Kreditbewertung und den Abschluss von Konzern-
finanzierungen die Erstellung einer konsolidierten Planung wesentlich ist.

Zu berticksichtigen ist auch, dass in den meisten Fillen laufende Kredit-
verpflichtungen nur nach Tilgungsplan zuriickgefiihrt oder nach Ablauf der
Zinsbindung wirtschaftlich umstrukturiert werden konnen, sodass die Effekte
erst mit Zeitverzug eintreten.

Konzernorganisation: Organisation, Rolle und Selbstverstindnis
des Kongzerns als Einflussfaktor

Sofern die Konzernorganisation insgesamt dezentral ausgeprégt ist, indem

sie den einzelnen Organisationseinheiten einen groen Handlungs- und
Entscheidungsspielraum einrdumt, kann die Zentralisierung der Finanzierung
als Storfaktor empfunden werden, weil sie zumindest mittelbar auf Investitions-
und Beschaffungsvorginge einwirkt. Sofern Informationsasymmetrien zwischen
den Entscheidern iiber Investition und Finanzierung vorliegen, kann das im
schlimmsten Fall dazu fiihren, dass unternehmerisch sinnvolle Investitionen
gefdhrdet sind. Zudem diirften sich Abstimmungsprozesse komplexitts-
zunehmend und somit potenziell kostenerhohend auswirken.

Einbindung der Kommune: Vorbereitung und Kommunikation des
(internen) Finanzierungsprozesses, Routinen schaffen

Mit der Zentralisierung sind zunehmende Informationsbediirfnisse sowie
mogliche Eingriffe und Einflussnahmen von (zusétzlichen) Entscheidungs- und
Kontrollgremien zu erwarten. Dabei ist zu ber{icksichtigen, dass Entscheidungs-
prozesse im Zusammenhang mit konzernweiten Kreditaufnahmen in der Regel
nicht zum Geschéft der laufenden Verwaltung gehoren; sofern also weitere
kommunale Organe eingebunden werden miissen, steigt die Komplexitdt und
der Zeitbedarf fiir die Realisation solcher Finanzierungen. Auch deshalb spielen
der Zeitpunkt und die Finanzierungsumsténde fiir die Zentralisierung eine
Rolle: Kdnnen wesentliche Volumina gesamthaft umstrukturiert werden und zu
Gesamtkreditengagements fiir einen langen Zeitraum zusammengefasst werden,
reduziert dies den administrativen Aufwand bezogen auf die Gesamtlaufzeit des
Kreditengagements.




Corporate Governance: Zweckmdflige Anpassung der Organisation -
Prozesse, Richtlinien erforderlich

Die systematische Weitergabe von Krediten im Konzernverbund wird in

den meisten Féllen die Erweiterung oder eine personelle Verdnderung der
Organisation erfordern. An dieser Schnittstelle sind die Finanzierungsabrufe
aus den Gesellschaften auch inhaltlich zu priifen, abzustimmen und im Gesamt-
konzernkontext zu bewerten. Es ist also eine interne Kreditadministration
einzurichten.

Beihilferecht: Begiinstigung aus staatlichen Mitteln sicher
ausschliefien

Die Gewdhrung zentraler Kreditmittel an andere Konzerngesellschaften
bedarf der Uberpriifung, ob darin eine Beihilfe, das hei3t eine Begiinstigung
aus staatlichen Mitteln zu sehen ist. Um dies sicher auszuschlief3en,

ist die Weitergabe zu Marktbedingungen zu gewéhrleisten und muss

bei der Kreditgewadhrung anhand von Ausfallrisiken und Bonitét der
Konzerngesellschaften dokumentiert werden. Auch hierzu sind Prozesse und
Richtlinien zu etablieren.

Steuerliche und gesellschaftsrechtliche Implikationen

In allen Strukturierungsféllen sind, immer bezogen auf den vorliegenden
Einzelfall, eventuelle steuerliche Implikationen zu bewerten. Das gilt fiir den
Querverbund genauso wie fiir die Kommune. Hinzu kommt die notwendige
Bewertung aller gesellschaftsvertraglichen Regelungen — auch die bezogen auf
beteiligte Drittgesellschafter — im Hinblick auf die Umsetzbarkeit einer zentralen
Finanzierung.

Rolle der Finangierungspartner

Die Positionen der Finanzierungspartner in alter und neuer Struktur spielen
ebenfalls eine wesentliche Rolle, insbesondere soweit heute bestehende
Finanzierungen im Hinblick auf Rating, Ausfallrisiko, Sicherheiten etc.
unterschiedlich in der Konzernhierarchie eingebunden sind. Fiir den
Gesamterfolg zentraler Finanzierungsstrukturen ist insoweit auch ein Konsens
unter den Finanzierungspartnern herbeizufiihren.

Finanzierung aus kommunaler Konzernsicht
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