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Die deutsche Energiewirtschaft
durchlauft seit einigen Jahren eine
Phase tiefgreifenden Wandels. Fur
die beiden grofRen Versorgungs-
unternehmen E.ON und RWE ist
diese Veranderung aufgrund unter-
schiedlicher Faktoren mit fortschrei-
tenden Profitabilitdtsproblemen

im Erzeugungsgeschaft verbunden.
Der Borsenwert beider Unterneh-
men ist signifikant zurlickgegangen.
Insbesondere die sinkende Schul-
dentragfahigkeit wird dabei als ein
mafgebliches Problem angesehen;
die ErschlieBung neuer Geschéafts-
felder ist mit erheblichen Investitio-
nen verbunden und gleichzeitig
sinkt die operative Profitabilitat
grundlegend.

Fraglich ist dagegen bislang, ob die
kommunale Energieversorgungs-
wirtschaft in ahnlicher Weise eine
Profitabilitats- und Verschuldungs-
krise durchlauft oder auf eine solche
zusteuert. Viele Anzeichen spre-
chen daflrr — beispielsweise der
Umstand, dass in den letzten Jah-
ren erstmals kommunale Versorger
von der Insolvenz bedroht oder
sogar betroffen waren, wie im Fall
der Stadtwerke in Gera und Wanz-
leben. Ein eindeutiges Bild ergibt
sich jedoch bislang nicht.

Die vorliegende Analyse geht die-
ser Frage auf der Grundlage einer
Untersuchung von insgesamt

429 operativen Energieversorgungs-
unternehmen (EVU), die kommuna-
lem Einfluss unterliegen, sowie

von 67 stadtischen Holdings nach,
jeweils gestlitzt auf Angaben zu den
Jahren 2009 bis 2013.' Gemessen
am Gesamtumsatz der kommunalen
Energieversorgung in Deutschland
stehen die betreffenden 429 EVU
nahezu fir die Gesamtheit dieses
Teilsektors.

In einer kdrzlich vom Institut flr den
offentlichen Sektor veroffentlichten
Studie Uber die rechtlichen und
finanzwirtschaftlichen Schwierigkei-
ten, innerhalb kommunaler Holding-
strukturen mit existenzgefahrden-
den Krisen umzugehen, wurde
unter anderem aufgezeigt, dass die
finanzielle Lage von fast 40 Prozent
der in diesem Zusammenhang
untersuchten Stadtwerkekonzerne
stark angespannt ist.? Die vorlie-
gende Analyse beantwortet vor
diesem Hintergrund unter anderem
auch die Frage, ob die operativ
tatigen EVU, die innerhalb kommu-
naler Holdingstrukturen arbeiten,
besonders stark von der Profitabili-
tats- beziehungsweise Verschul-
dungskrise des Sektors betroffen
sind.

1 Soweit verflgbar, weisen die Zahlen fir 2014 darauf hin, dass sich die hier aufgezeigten
Entwicklungen fortgesetzt haben. Siehe dazu den Hinweis im Abschnitt Ausblick und

Empfehlungen.

2 Institut fir den offentlichen Sektor e.V.: ,Stadtwerke in der Insolvenz: Der ,Konzern Kommune'

in der Krise?"”, 2016
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a.

Die operative Profitabilitat —
gemessen als Relation der
EBITDA- zur Umsatzsumme aller
Unternehmen (EBITDA-Marge
des Teilsektors) — sank von

12,3 Prozent auf 11,3 Prozent.?

. Die Nettoschulden stiegen in

Summe von 8,5 Milliarden auf
13,9 Milliarden Euro. Der soge-
nannte operative Verschuldungs-
grad des Teilsektors (Summe
der Nettoschulden im Verhaltnis
zur EBITDA-Summe aller Unter-
nehmen) erhdhte sich in diesem
Zeitraum um 52 Prozent und
erreichte im Jahr 2013 einen
Wert von 1,6.4

a. Die EBITDA-Marge (EBITDA-
Summen, relativ zur Umsatz-
summe) dieser Gruppe sank
von 12,3 auf unter 11 Prozent,
also starker als die aller
429 Unternehmen insgesamt.

b. Die Nettoschulden der 174 EVU
stiegen in Summe von 5,4 Milliar-
den auf 9,5 Milliarden Euro. Der

Grad der operativen Verschul-

dung der betrachteten 174 Unter-
nehmen insgesamt erhohte sich
um 64 Prozent und erreichte im

Jahr 2013 einen Wert von 2,0.

a. Der Median des Verschuldungs-

grads aller 429 untersuchten

Unternehmen stieg um 59 Pro-

zent (von 0,6 auf 1,0).

b. Der Median des Verschuldungs-

grads der 174 Tochterunterneh-
men kommunaler Holdings stieg
um 98 Prozent (von 0,6 auf 1,2).

. Uber 10 Prozent der Tochter-

unternehmen kommunaler
Holdings wiesen im Jahr 2013
einen Verschuldungsgrad von
Uber 3,9 auf und hatten damit
den kritischen Schwellenwert
der Schuldentragfahigkeit von 3
bis 4 bereits erreicht beziehungs-
weise Uberschritten.

. Der Median des Verschuldungs-

grads stieg um 60 Prozent von
1,7 auf 2,7.

. 2013 wiesen 40 Prozent der

stadtischen Holdings einen
operativen Verschuldungsgrad
von 3,9 oder schlechter auf. Bei
jeder vierten Holding lag dieser
Wert sogar bei 5,8 oder hoher.

3 Dies entspricht dem umsatzgewichteten arithmetischen Mittelwert der operativen Profitabilitat der untersuchten 429 EVU.
4 Dies entspricht dem EBITDA-gewichteten arithmetischen Mittelwert des operativen Verschuldungsgrads der untersuchten 429 EVU.
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nehmen 93 Prozent des Umsatzes
der knapp 600 operativ tatigen EVU
abdeckten, kommt die vorliegende
Analyse einer Vollerhebung des Teil-
sektors der kommunalen bezie-
hungsweise kommunal beeinfluss-
ten Energiewirtschaft nahe.

Die vorliegende Analyse wurde auf 3. reine Netzgesellschaften, die
Basis einer Erhebung aller operativ vollstandig von einzelnen in die-
tatigen EVU in Deutschland anhand ser Analyse enthaltenen EVU
der Datenbank Amadeus® erstellt. gehalten werden, wodurch ins-
Fir diese Analyse wurden folgende besondere eine systematische
Unternehmen nicht bertcksichtigt: Doppelrechnung im Falle der
typischen Stadtwerkestrukturen

1.

die finf sogenannten grolRen
deutschen EVU (RWE, E.ON,
Vattenfall, EnBW und EWE)
sowie alle EVU, die vollstandig
von diesen beherrscht werden

vermieden wird

. die StromUbertragungsnetz-

betreiber und die Gastransport-
netzbetreiber

Die verbliebenen 429 EVU wurden
in zwei grundlegende Kategorien
unterteilt:

(demgegentiber ist insbesondere
die Mehrzahl der sogenannten
Regionalversorger in der Analyse
enthalten, da bei ihnen Kommu-
nen haufig substanziell beteiligt
sind und auch Einfluss auslben
koénnen)

1. 174 Energieversorger, die als
Tochter einer Holding arbeiten.
Typisches Merkmal ist dabei
das Vorliegen eines Ergebnisab-
fihrungsvertrags (EAV), der der
Sicherstellung des steuerlichen
Querverbunds mit solchen Unter-
nehmen des Verbunds dient,
die dauerhaft defizitar arbeiten
(Gblicherweise im offentlichen

Alle verbliebenen knapp 600 opera-
tiv tatigen EVU unterliegen einem
substanziellen kommunalen Ein-
fluss. Es wurden schlieRlich nur
diejenigen betrachtet, flr die fur
die Jahre 2009 bis 2013 gesicherte
Zahlen zu Nettoschulden und
EBITDA vorlagen, was fur 429 Fir-
men der Fall war. Da diese Unter-

2. alle reinen Handels- und
Vertriebsunternehmen

Kennzanien

EBITDA
Umsatzerlose

EBITDA-Marge =

Zinstragende Verbindlichkeiten—liquide Mittel _ Nettoschulden
EBITDA EBITDA

Operativer Verschuldungsgrad =

Eigenkapital

Eigenkapitalquote = —
Bilanzsumme

5 Bureau Van Dijk, siehe beispielsweise hier: http://www.bvdinfo.com/de-de/home
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Personennahverkehr (OPNV) und
Baderbereich). Der ganz tGberwie-
gende Teil der groflen und mittle-
ren sowie viele kleinere Stadt-
werke gehoren in diese Kategorie.

2. 255 Energieversorger ohne kom-
munalen Querverbund. Dies sind
in der Mehrzahl kleine Stadtwerke,
aber auch viele grofRe EVU, ndm-
lich die Regionalversorger und
Stadtwerke, an denen mehrere
Kommunen oder Kommunen und
private Gesellschafter beteiligt
sind.

Basierend auf den Amadeus-Daten®
wurde in dieser Analyse die Entwick-
lung der Profitabilitdt — gemessen als
EBITDA-Marge —, des operativen
Verschuldungsgrads und der Eigen-
kapitalquote (EK-Quote) von 2009
bis 2013 analysiert, jeweils separat
far die 429 Unternehmen insgesamt
sowie flr die beiden genannten
Unternehmensgruppen getrennt. Als
Maf3 fir die Schuldentragfahigkeit
eines Unternehmens wird tblicher-
weise der operative Verschuldungs-
grad verwendet, also das Verhaltnis
der Nettoverbindlichkeiten zum
EBITDA. Der Fokus der Untersu-
chung lag auf der Entwicklung dieser
Kennzahl flr die sogenannten mittle-
ren Unternehmen (Median) insge-
samt sowie in den beiden Unterkate-
gorien. Da der Median robuster
gegenlber AusreiRern ist und als

besser geeignet fir die Analyse nicht
normalverteilter Stichproben als der
arithmetische Mittelwert gilt, wurde
auf die Darstellung der Entwicklung
von arithmetischen Mitteln verzich-
tet.

Da das vorhandene Datenmaterial
einer Vollerhebung des Teilsektors
nahekommt, wurde zusatzlich analy-
siert, wie sich Profitabilitat und Ver-
schuldungsgrad insgesamt bezie-
hungsweise separat in den beiden
Unterkategorien entwickelten. Dazu
wurden jeweils die Summen der
Umsaétze, des EBITDA sowie der
Nettoschulden aller betrachteten
Unternehmen beziehungsweise der
Unternehmen der beiden Unterkate-
gorien gebildet und zueinander in
Beziehung gesetzt.

Um einen Vergleich mit einer kirzlich
erschienenen Analyse des Instituts
far den 6ffentlichen Sektor zu ermog-
lichen, wurden separat die 67 stadti-
schen Holdinggesellschaften aus

der Amadeus-Datenbank analysiert,
bei denen fiir die Jahre 2009 bis
2013 gesicherte Daten vorlagen.
Diese stadtischen oder kommunalen
Holdings sind haufig Mutterunterneh-
men von EVU aus der Unterkategorie
der 174 Holdingtochter. Es sei jedoch
darauf hingewiesen, dass die Daten-
bank im Hinblick auf nicht operative
Holdings keine vollstdndige Markt-
abdeckung bietet.

6 Die von Amadeus bereitgestellten Zahlen basieren auf den Daten von Creditreform und den

offiziellen Jahresabschlissen.
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EAV
Ergebnisabflihrungsvertrag

EBITDA

Earnings before interest,
taxes, depreciation and
amortization (Gewinn vor
Zinsen, Steuern sowie

Abschreibungen auf Sach-
anlagen und immaterielle
Vermogensgegenstande)

EK
Eigenkapital

EVU
Energieversorgungs-
unternehmen




Betrachtet man die Entwicklung
der Profitabilitat des gesamten
Teilsektors kommunaler EVU, sieht
man, dass es zunachst vom Jahr
2009 auf das Jahr 2010 dber alle
Unternehmenskategorien hinweg
einen deutlichen Anstieg der
EBITDA-Marge gab (Abbildung 1).
Danach fiel diese Marge hingegen
fUr den Sektor selbst sowie fir
seine beiden Unternehmens-
kategorien bis zum Jahr 2013 konti-
nuierlich ab. Auffallig ist hier bereits
der deutlich starkere Rlckgang der
Profitabilitat fur die EVU, die in eine
Holding eingebunden sind — die
typische Struktur der Stadtwerke.

Der operative Verschuldungsgrad
des gesamten Teilsektors wies im
Hinblick auf die Entwicklung der
unterschiedlichen Unternehmens-
kategorien eine ahnliche Entwick-
lung auf. Abbildung 2 illustriert,
dass der operative Verschuldungs-
grad aller Unternehmen der Katego-
rie kommunale Tochterunternehmen
(EVU unter einer Holding) zusam-
mengenommen erheblich starker
anstieg als der der EVU, die nicht

in eine kommunale Holding einge-
bunden sind (EVU ohne Holding).
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Abbildung 1: Entwicklung der operativen Ertragskraft kommunaler EVU
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Abbildung 2: Entwicklung der operativen Verschuldung kommunaler EVU
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Um herauszuarbeiten, welche
Entwicklung fur die Unternehmen
der beiden Kategorien als , typisch”
bezeichnet werden kann, ist jeweils
auf den Median der Kategorien
abzustellen.

Abbildung 3 zeigt die Entwicklung
der Profitabilitat je Unternehmens-
kategorie (67 Holdings, 174 EVU
unter einer Holding und 255 EVU
ohne Holding) anhand des jeweili-
gen Medianunternehmens auf. Der
in Abbildung 1 dargestellte rlcklau-
fige Trend des Sektors insgesamt
ist auch beim jeweiligen Median
erkennbar.

Bei der Darstellung der Analyse

flr den gesamten Teilsektor sowie
fUr die betrachteten Kategorien

war schon deutlich geworden, dass
der Verschuldungsgrad der EVU,

die in kommunale Holdingstrukturen
eingebunden sind, in Summe erheb-
lich starker stieg als der der EVU,
die nicht in solchen Strukturen
arbeiten. Dieser strukturelle Unter-
schied zeigt sich in noch erheblich
starkerem Ausmal} bei der Analyse
der Entwicklung der Medianunter-
nehmen der jeweiligen Kategorien.
Der Verschuldungsgrad des Median-
unternehmens in der Kategorie der
Holdingtochter (EVU unter einer
Holding) stieg sehr viel starker an
als bei den Ubrigen Unternehmen.
Es kam zu einer Verdopplung des
Verschuldungsgrads. Auch der
Median in der Kategorie der separat
betrachteten 67 Holdinggesellschaf-
ten stieg stark an. Dagegen verlief

EBITDA-Margen der Medianunternehmen

Prozent
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@ EVU unter einer Holding
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Abbildung 3: Entwicklung der operativen Ertragskraft der Medianunternehmen
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Abbildung 4: Entwicklung des operativen Verschuldungsgrads der Medianunternehmen
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der Verschuldungsgrad des Medi-
ans fur die nicht holdinggebunde-
nen EVU uneinheitlich und stieg
auch von 2009 auf 2013 insgesamt
nur relativ schwach an (um 28 Pro-
zent). Abbildung 4 fasst dieses
Ergebnis zusammen.

Eine naheliegende Erklarung fir
den relativ starken Anstieg des
operativen Verschuldungsgrads der
EVU, die in eine kommunale Hol-
ding eingebunden sind, ist, dass die
gesellschaftsrechtliche sowie finan-
zielle Verflechtung von Stadtwerken
mit ihren Holdinggesellschaften —
insbesondere durch die Ublicher-
weise abgeschlossenen EAV — es
diesen EVU erschwert, in weniger
ertragreichen Zeiten Gewinne zu
thesaurieren, um neue Geschafts-
felder ohne Beeintrachtigung der
EK-Quote aufbauen zu kénnen.
Diese Interpretation wird durch die
Erkenntnisse aus der Analyse der
EK-Entwicklung der Medianunter-
nehmen der verschiedenen Unter-
nehmenskategorien gestitzt:
Wahrend die EK-Quoten der Toch-
terunternehmen kommunaler
Holdings wie die der stadtischen
Holdinggesellschaften im Beobach-
tungszeitraum sanken, stieg die
des nicht in einen solchen Verbund
integrierten Median-EVU sogar
leicht an, wie Abbildung 5 veran-
schaulicht.
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Abbildung 5: Entwicklung der Eigenkapitalquote der Medianunternehmen

Dieser Erklarungsansatz allein
kann allerdings nicht ausschlagge-
bend sein, denn wahrend sich der
Verschuldungsgrad des Median-
unternehmens in der Kategorie der
kommunalen Tochterunterneh-
men verdoppelte, stieg der des
Medianunternehmens in der ande-
ren Kategorie (EVU ohne Holding)
nur um 28 Prozent an. Die Ver-
schlechterung der EK-Quote in der
Kategorie kommunale Tochterunter-
nehmen fiel mit circa 5 Prozent

ed des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Coop

jedoch zu gering aus, als dass sie
diesen groRen Unterschied erklaren
kénnte. Eine andere beziehungs-
weise zusatzlich mogliche Erklarung
ist die, dass es kommunalen Toch-
terunternehmen leichter fallt, die
Erschlielung neuer Geschaftsfelder
zu finanzieren, da sie kommunal
verblrgte Darlehen aufnehmen
kénnen.
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Im Teilsektor der kommunalen EVU
ist es in den vergangenen Jahren zu
einer moderaten Verschlechterung
der Profitabilitdt gekommen; gleich-
zeitig hat jedoch ein erheblicher
Schuldenaufbau stattgefunden.
Dies gilt in besonders ausgepragter
Weise fir die EVU, die im Rahmen
kommunaler Holdingstrukturen
arbeiten.

Der Umstand, dass Tochterunter-
nehmen kommunaler Holdings
sowohl im Hinblick auf die Entwick-
lung der Profitabilitat als auch im
Hinblick auf den Verschuldungsgrad
eine erheblich schlechtere Perfor-
mance als die Ubrigen Unternehmen
des Teilsektors aufweisen, ist in die-
ser Auspragung Uberraschend. Eine
naheliegende Erklarung besteht
darin, dass Tochterunternehmen
innerhalb solcher Geflige im Regel-
fall aufgrund von EAV ihren gesam-
ten Gewinn an die jeweilige Holding
abflhren mussen, um dort unter

ein Mitc

Nutzung des steuerlichen Querver-
bunds die Verluste dauerhaft defizi-
tarer Bereiche auszugleichen. Die
Investitionen in neue Geschaftsfel-
der werden somit Uberwiegend
oder ausschlieRlich mittels kommu-
nal verbUrgter Darlehen vorgenom-
men, da durch die Gewinnabflh-
rung keine ausreichenden Mittel zur
Innenfinanzierung zur Verfligung
stehen. Demgegeniber kdnnen die-
jenigen Unternehmen, die nicht in
kommunale Holdingstrukturen ein-
gebunden sind, ihre Investitionen in
neue Geschéaftsfelder zum Teil auch
aus thesaurierten Gewinnen finan-
zieren.

Far diese Erklarung spricht, dass
die EK-Quote der Tochterunterneh-
men kommunaler Holdings Uber
den Beobachtungszeitraum hinweg
sank, wahrend die der anderen EVU
weitgehend konstant blieb. Wie die
auf den vorigen Seiten dargestellte
Analyse der EK-Entwicklung der

ed des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Coop

Unternehmensgruppe zeigt, erklart
dies allerdings nicht ausreichend
den Umstand, dass die Tochter-
unternehmen kommunaler Holdings
in so erheblich starkerem Malf3 ihre
Schulden ausgebaut haben als die
Gbrigen Unternehmen des kommu-
nalen Energieversorgungssektors.

Méglicherweise kommt hier auch
ein Steuerungsproblem zum Tragen:
Innerhalb kommunaler Holding-
strukturen ist es eventuell ver-
gleichsweise leicht, eine durch die
offentliche Hand gedeckte schul-
denfinanzierte Expansion in neue
Geschaftsfelder vorzunehmen. Ein
Unternehmen hingegen, das ent-
weder in transparenter Weise direkt
an eine Kommune angegliedert ist
oder an dem mehrere Kommunen
oder auch private Gesellschafter
beteiligt sind, dirfte beim Aufneh-
men von Schulden auf grofiere
HUrden stolRen.
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Investitionen in neue Geschaftsfel-
der wirken sich typischerweise erst
mit einiger Verzdgerung positiv auf
die Profitabilitat aus. Es ist denkbar,
dass der beobachtete Anstieg der
Verschuldung bei gleichzeitig
schwacher Entwicklung der Profita-
bilitat eine solche Verzogerung
widerspiegelt. Allerdings deuten
erste Zahlen flr 2014 darauf hin,
dass sich der negative Trend
fortsetzt. FUr die Untergruppe der
EVU, die 2013 im Hinblick auf den
operativen Verschuldungs-
grad im oberen Viertel
lagen und Umsaéatze von
zumindest 35 Millionen
Euro erzielten, haben wir
die 2014er Zahlen recher-
chiert. Dabei zeigt sich,
dass der operative Ver-
schuldungsgrad fiir diese
Untergruppe von 4,0 im
Jahr 2013 auf 4,7 im Jahr
2014 gestiegen ist.

M

o C )

Zudem droht flr die .
kommenden Jahre eine

weitere Verschlechterung |\/
der operativen Profitabili-

tat des angestammten
Kerngeschafts der kom-

munalen EVU. Dies liegt darin
begriindet, dass es insbesondere
vielen dieser EVU in den vergange-
nen Jahren nur deshalb gelungen
ist, den durch den anhaltenden
Regulierungsdruck ausgeldsten
Rickgang der Netzmarge zu einem
erheblichen Teil auszugleichen,

da sie die Vertriebsmarge erhoht
haben. Dabei kam ihnen zugute,
dass durch das starke Sinken der

—+
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Beschaffungspreise — sowohl auf
den Strom- als auch auf den Gas-
grofshandelsmarkten — Preiserho-
hungen im besonders profitablen
Privatkundengeschéaft ganz unter-
bleiben konnten oder nur in sehr
geringem Umfang vorgenommen
werden mussten. Bekanntermal3en
ist die Wechselbereitschaft von
Privatkunden relativ gering, solange
keine starken Preiserhohungen
anstehen. Was die Vertriebsmarge
betrifft, befinden sich somit derzeit

(laraur

insbesondere kommunale EVU in
einer gunstigen Phase, da sie typi-
scherweise Uber einen sehr hohen
lokalen Marktanteil verfigen und
deshalb von niedrigen Wechselquo-
ten profitieren. Sofern die Wechsel-
bereitschaft der Privatkunden
allerdings steigen sollte, wirde das
die kommunalen Unternehmen, die
ihre Vertriebsmarge ausgeweitet
haben, stark treffen.
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Zurzeit ist der operative Verschul-
dungsgrad des gesamten Teilsek-
tors wie auch der Medianunterneh-
men noch nicht besorgniserregend.
Der ausschliefdliche Blick auf den
Teilsektor insgesamt beziehungs-
weise auf die jeweiligen Medianun-
ternehmen ist jedoch unzureichend.
Denn der operative Verschuldungs-
grad verteilt sich sehr heterogen auf
die einzelnen Unternehmen des Teil-
sektors, sodass schon 2013 eine
erhebliche Anzahl von kommmunalen
EVU eine unhaltbar hohe
Verschuldungsquote
aufwies. AuRerst
alarmierend ist jedenfalls
das rasante Tempo, mit
dem sich diese Kennzahl
der kleinen und mittleren
kommunalen Hol-
dingtochter (abgebildet
durch den Median) in
den betreffenden Jahren
verschlechtert hat. Wenn
sich diese Entwicklung
fortsetzt, werden in
wenigen Jahren sehr
viele kommunale EVU
eine auf Dauer nicht
tragbare Verschuldung
haben.

In den vergangenen Jahren haben
die kommunalen Gesellschafter
dem Anstieg des operativen Ver-
schuldungsgrads ihrer Stadtwerke
unserer Einschatzung nach in vielen
Fallen nicht genligend entgegen-
gewirkt. Moglicherweise sind
stattdessen gerade die durch die
kommunale Absicherung Uberaus
glnstigen Refinanzierungskondi-
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tionen dieser EVU selbst Teil des
Problems: Mit ¢ffentlich verblrgten
Darlehen und Gesellschafterdarle-
hen der Kommunen lasst sich die
Erschlieffung neuer Geschaftsfelder
bequem finanzieren und operative
Schwaéachen kénnen dabei lange
unentdeckt bleiben. Wenn jedoch
eine kritische Schwelle des operati-
ven Verschuldungsgrads Uberschrit-
ten wurde und die Schuldentragfa-
higkeit ernsthaft in Zweifel gezogen
werden muss, ist es insbesondere
fir kommunale EVU schwierig,
wieder eine gesunde EK-Struktur
herzustellen und eine Konsolidie-
rung einzuleiten, da dem sowohl
haushaltsrechtliche als auch EU-
beihilferechtliche Grenzen entge-
genstehen kdnnen. Dies zeigen
unsere Erfahrungen mit entspre-
chend gelagerten konkreten Fallen.
Es besteht also unseres Erachtens
tatsachlich die Gefahr, dass Kom-
munen auf Fehlentwicklungen ihrer
EVU erst reagieren, wenn es
bereits zu spat ist.
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ein Mitc

DarUber hinaus scheint es zweifel-
haft, ob die Mehrzahl der kommuna-
len Holdinggesellschaften klinftig
grundsatzlich noch in der Lage sein
wird, die Refinanzierung der Toch-
tergesellschaften zu gewahrleisten,
da bereits eine erhebliche Zahl der
betreffenden Holdings den kriti-
schen Schwellenwert des operati-
ven Verschuldungsgrads Uber-
schritten hat. Diese Einschatzung
bestatigen die Ergebnisse der
bereits erwahnten Studie des Insti-
tuts flr den offentlichen Sektor’, die
wesentliche Finanzierungsparame-
ter (unter anderem den operativen
Verschuldungsgrad) der 93 Versor-
gungskonzerne von Deutschlands
grofRten Stadten untersucht hat.

Vor dem Hintergrund der Analyse-
ergebnisse und der darauf gestltz-
ten Uberlegungen empfehlen wir
dringend, dass insbesondere kleine
und mittlere Stadtwerke, die in den
vergangenen Jahren ihre Verschul-
dung erheblich ausgeweitet haben,
ihre Schuldentragfahigkeit einer
detaillierten Untersuchung unter-
ziehen. Daflr ist es vor allem

ed des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Coop

erforderlich, im Rahmen der Mittel-
fristplanung ein szenariofahiges
integriertes Planungsinstrument
einzusetzen. Zwar verflgen kleine
und mittlere Stadtwerke in der
Regel nicht Uber solche Instru-
mente, doch kénnen sie nach
unserer Erfahrung mit vertretbarem
Aufwand eingefihrt werden. Dies
gilt auch fir die typischerweise
noch voll integrierten kleinen und
mittleren Stadtwerke mit ihrem
komplexen Geschaftsmodell.

Wir raten dazu, bei den betreffen-
den MalRnahmen keine Zeit verstrei-
chen zu lassen, und halten es flr
geboten, den jeweiligen Gesell-
schaftern eine Darstellung der
Schuldentragfahigkeit unter Beach-
tung verschiedener Szenarien als
Bestandteil der Mittelfristplanung
vorzulegen. Auflerdem koénnten die
jeweils Verantwortlichen der kom-
munalen Holdings den Einsatz
solcher Planungsinstrumente ein-
fordern oder sie selbst einsetzen,
um die Schuldentragfahigkeit der
Tochterunternehmen regelmaRig
zu Uberprifen.
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Der ,Konzern Kommune” in
der Krise? — Institut fir den
offentlichen Sektor e. V.

Nachhaltige kommunale Finanz-
politik. Befund - Probleme -
Fiancpolih Perspektiven

Dezentrale Energiewirtschaft:
Chance oder Bedrohung

Energy - quo vadis?
2035"'"s: Szenarien fiir die
Energiebranche von morgen

Stadtwerke und Regionalver-
Kbt sorger. Ausgewahlte Losungen
Stadtwerke und fiir die Versorgungswirtschaft

Die neue Vernetzung -
Digitalisierung: Energy, quo
vadis?
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