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1 Wesentliche Ergebnisse

Finanzwirtschaftliche Analyse von
330 kommunalen Energie- und
Versorgungsunternehmen fiir den
Zeitraum von 2011 bis 2021

Seit dem Jahr 2014 analysiert

PwC die Finanzverhéltnisse von
mehrheitlich kommunalen Energie-
und Versorgungsunternehmen

(EVU). Basis der Analysen sind die

im Bundesanzeiger veroffentlichten
Jahresabschlisse. Die auf diese Weise
gewonnenen empirischen Erkenntnisse
publiziert PwC in Form einer Studie.

A Zusammenfassung

Die hier prasentierte Studie schlieBt an
ihre Vorgangerinnen an und erweitert
sie um Daten bis 2021. Der betrachtete
Zeitraum endet damit genau vor dem
Beginn erheblicher Marktumbriiche
sowohl in den Energie- als auch in

den Finanzmérkten im Jahr 2022.

Die Studie arbeitet somit heraus, mit
welcher Verfassung die Branche sich
den verschéarften Herausforderungen
ihrer Markte stellt.

Ziel dieser fortlaufenden Studien-
reihe ist es, die finanzwirtschaftlichen
Verhaltnisse in der Branche der

EVU transparent zu machen
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und Orientierungswerte fir die
strategische Unternehmens-
steuerung bereitzustellen. Die stetige
Uberwachung und Analyse der
Finanz- und Ertragslagen der EVU
erlauben einen tiefen Einblick in die
Wechselwirkung zwischen Finanz-
strukturen und Ertragsverhéltnissen.
Ein besonderes Augenmerk liegt auf
den charakteristischen Merkmalen des
EVU-Sektors, wie etwa den typischen
Gesellschafterstrukturen, dem Anlage-
vermdgen, den Investitionsbedarfen,
den Aufgaben der Daseinsvorsorge
und weiteren.



Als wesentliche Analyseergebnisse flr
die Wirtschaftsjahre 2019, 2020 und
2021 sind bezogen auf das betrachtete
EVU-Panel festzuhalten:

Die EBITDA-Marge ist im Zeitraum
von 2019 bis 2021 ricklaufig. Das
2019 noch auf 12,9 % liegende Niveau
der EBITDA-Marge sank in den
Jahren 2020 und 2021 kontinuierlich
und erreichte 2021 einen Wert von
12,6 %. Der Nettoumsatz entwickelte
sich im selben Zeitraum tendenziell
positiv und wuchs von 2019 bis 2021
durchschnittlich um 3,3 %.

Die Investitionstatigkeit der EVU nahm
in den Jahren 2019 bis 2021 weiter
zu. Das Anlagevermégen der EVU ist
Uber die betrachteten Jahre hinweg
bestandig gewachsen, wenngleich
die Anlagenquote von 2019 bis

2021 von 79,4 % auf 78,8 % leicht
zurlickging. Dies bedingt sich durch
die Verlangerung der Bilanzsummen
der Branche, nicht durch geringere
Anlagenvermdgenspositionen. Das
Investitionsvolumen stieg sich von

9,3 % im Jahr 2019 auf 10,0 % im Jahr
2021. Diese erhéhten Investitionen
korrelieren jedoch nicht direkt mit der
Profitabilitat der Unternehmen.

Die Finanzstruktur hat sich im Zeitraum
von 2019 bis 2021 leicht destabilisiert.
Die bilanzielle Eigenkapitalquote sank
von 35,7 % im Jahr 2019 auf 33,1 %

im Jahr 2021. Im gleichen Zeitraum
nahm die Verbindlichkeitenquote von
42,6 % auf 44,8 % zu. Dies reflektiert
insbesondere das Wachstum der
Brutto- und Nettofinanzschulden

in den Jahren 2019 bis 2021, mit
Wachstumsraten von 4,1 %, 3,2 % bzw.
5,4% und 8,1 %, 3,9 % bzw. 9,1 %.

Obwohl die Verschuldung ansteigt,
entwickelte sich der Zinsdeckungs-
grad positiv. Trotz dieses Anstiegs der
Verbindlichkeitenquote verbesserte
sich der EBITDA-Zinsdeckungsgrad
kontinuierlich von 15,9x im Jahr 2019
auf 16,5x im Jahr 2021. Dies ist auf den
Verlauf der zwischenzeitlich beendeten
Niedrigzinsphase zurlckzufiihren und
nicht auf eine verbesserte Ertragslage
der Unternehmen.

Der dynamische Verschuldungsgrad
stieg von 2,3x im Jahr 2017 auf 3,1x im
Jahr 2021. Das Verhaltnis der (Netto-)
Verbindlichkeiten zum EBITDA hat sich
seit dem Jahr 2017 funfmal in Folge
erhéht. Bei hoher Uberwiegend kredit-
finanzierter Investitionstatigkeit haben
die EVU in Relation zur Verschuldung
schlechtere Ertrage realisiert. Dieser
Effekt wurde zudem nicht von dem
dabei noch geringen Zinsniveau
abgefedert. Sowohl die Kennzahlen
als auch insbesondere der ablesbare
Trend bringen die Branche der EVU an
einen Scheideweg - direkt vor Beginn
der noch groBeren Herausforderungen
ab 2022.

Freie Cashflows verschlechterten sich
2021 weiterhin. Die Ausschuttungs-
quote der EVU hat sich im Zeit-

raum zwischen 2018 und 2021

leicht verringert —um 2,1 Prozent-
punkte. Trotz eines Wachstums

im Nettoumsatz mit im Jahr 2021

5,5 % Zuwachs gegenuber dem
Vorjahr als guter Ausgangsbasis
verschlechterte sich der freie
Cashflow zur Verschuldung weiterhin,
und zwar um 7,3 % im Jahr 2021.
Dies beeintrachtigt — zuséatzlich

zum gestiegenen dynamischen
Verschuldungsgrad, den wir bereits
konstatiert haben — die Schulden-
dienstfahigkeit der Unternehmen.

Zusammenfassung

Die Unterschiede in der Finanzierungs-
stabilitdt werden deutlicher. Die
Eigenkapitalquote, sowohl bilanziell
als auch wirtschaftlich, ist seit 2018
zurlickgegangen, mit Werten von

33,1 % bzw. 40,8 % im Jahr 2021. Das
spiegelt einen Trend zu einer hdheren
Verbindlichkeitenquote wider, die im
Jahr 2021 bei 44,8 % lag.

Das Zinsumfeld bis 2021 beglinstigte
die EVU. Die hohen Zinsdeckungs-
grade — etwa von 16,5 — im Jahr 2021
werden durch die Zinswende im
weiteren Verlauf mindestens auf ein
Normalniveau zurtickgefuhrt werden.
Bedingt waren sie durch niedrige
Zinsen und nicht durch gute Ertréage
der EVU.

Die Finanz- und Ertragskennzahlen
waren 2020 ricklaufig und haben
sich 2021 nur geringfugig erholt. Die
EBITDA- und EBIT-Margen sind seit
2018 leicht gesunken, jedoch zeigt
der Anstieg der Nettoumsétze im Jahr
2021, dass das Potenzial fir bessere
Ergebnisse immerhin bestiinde.

Die Finanzlage der kommunalen
Konzerne ist weiterhin belastet.

Die vergleichende Betrachtung
ausgewahlter Kennzahlen der EVU-
Konzerne bestéatigt die Voranalysen,
die bereits ergaben, dass sie finanziell
weniger tragféhig sind als Einzel-EVU.

Kommunale Versorger und Konzerne - finanzielle Verfassung am Scheideweg 7



Zusammenfassung

2 Kiritische Bewertung

Aufgrund ihrer Finanzlage befinden
sich die EVU am Scheideweg. Im
Gesamtlberblick der Zahlenanalysen
I&sst insbesondere der Zeitraum von
2017 bis 2021 einen negativen Trend
mit hoheren Investitionen, hoherer
Verschuldung und relativ niedriger
Ertragskraft erkennen. Infolgedessen
hat sich die Schuldentragfahigkeit
der EVU, fortlaufend ermittelt sowohl
auf Basis einer Cashflowanalyse als
auch auf Basis einer EBITDA-Analyse,
verschlechtert. Im Median erscheinen
die Werte noch tragféhig, an ihrem
oberen Ende sind sie es nicht.

Vor dem Hintergrund der Umbruche
ab 2022 in den Méarkten der EVU sowie
den Finanzmarkten ist mit Blick auf

die kommenden Jahre die Ausgangs-
situation der EVU auBerst belastend.

In den Méarkten der EVU sind unter
anderem Investitionen in den Ausbau
der Stromnetze erforderlich, steht der
Ausbau der Warmeversorgung an, sind
Abwertungen und weitere Belastungen
im Gasnetz zu berticksichtigen und
werden die Unternehmen mitunter

von ihren Gesellschaftern mit weiteren
Aufgaben versehen. In der Finanz-
wirtschaft hat sich die Bewertung der
Branche der EVU verschlechtert und
ist zudem der Anstieg des Zinsniveaus
als sehr flihlbare Belastung zu
bewerten.

3 Statistical Bites

Im Wesentlichen ist die vorliegende
Studie auf Grundlage einfacher
Ansatze der deskriptiven Statistik
entstanden. Ergdnzend wurden
jedoch auch Berechnungen auf
Grundlage der induktiven Statistik
vorgenommen. Dabei haben wir
verschiedene Regressionsanalysen
durchgefihrt, um die komplexen
Beziehungen zwischen der EBITDA-
Marge, der Investitionsquote und

dem dynamischen Verschuldungs-

grad der EVU quantitativ genauer zu

untersuchen. Vor dem Hintergrund der
ermittelten Ergebnisse fassen wir diese
hier als , Statistical Bites“ zusammen
und stellen sie zur Diskussion:

* Die Daten der letzten Jahre lassen
eine zunehmende Investitionsquote
erkennen, die jedoch nicht mit
einer Steigerung der Rentabilitat
der Unternehmen einhergeht. Die
Korrelation von -0,68 zwischen
EBITDA-Marge und Investitions-
quote verdeutlicht dies. Der negative
Korrelationswert besagt, dass
verbunden mit der steigenden
Investitionsquote die EBITDA-Marge
tendenziell sinkt. Der signifikante
t-Wert von 2,63 und das erklarte
VarianzmaB R-Quadrat von 0,46
untermauern diese Beziehung. Der
t-Wert ist hier entscheidend, da
er auf einen starken Einfluss der
Investitionsquote auf die EBITDA-
Marge hinweist, wahrend das
R-Quadrat besagt, dass 46 % der
Variation in der EBITDA-Marge durch
die Variation in der Investitionsquote
erklart werden kdnnen.

¢ Die Analyse der Investitionsquote des
Vorjahres und der aktuellen EBITDA-
Marge offenbart einen vergleichbaren
Zusammenhang. Mit einem t-Wert
von -2,18 und einer Korrelation von
—-0,64 geht eine hdhere Investitions-
quote im Vorjahr mit einer geringeren
EBITDA-Marge im laufenden Jahr
einher. Es ist anzumerken, dass
der R-Wert in dieser Berechnung
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0,40 betragt, was bedeutet, dass
40 % der Veranderung in der EBITDA-
Marge durch die Veranderung der
Investitionsquote des Vorjahres
bedingt sind.

® Zudem bestétigt die dritte Analyse
den zuvor beobachteten Trend,
dass eine wachsende Verschuldung
mit einer geringeren Rentabilit&t
einhergeht. Mit einer Korrelation
von -0,63 und einem t-Wert von
—2,72 deutet die Analyse darauf hin,
dass eine erhdhte Verschuldung im
Falle der EVU mit einer niedrigeren
EBITDA-Marge korrespondiert.
Der R-Wert betragt hier 0,40, was
bedeutet, dass 40 % der Veranderung
in der EBITDA-Marge durch die
Veranderung im Verschuldungsgrad
erklart werden kénnen.

Die hier aufgezeigten ausgewahlten
Regressionsanalysen bestatigen

die deskriptiven Auswertungen der
Studie. Demzufolge befindet sich die
Branche der EVU in einer zunehmend
belastenden finanziellen Dynamik.
Trotz der verstarkten Investitionen und
der historisch niedrigen Zinssatze, die
gunstige Finanzierungsbedingungen
bieten sollten, hat sich die Rentabilitat
der EVU, gemessen an der EBITDA-
Marge, im selben Zeitraum verringert.
Die EBITDA-Marge fiel von 14,7 % im
Jahr 2017 auf 12,6 % im Jahr 2021.
Daraus resultiert insbesondere die

im dynamischen Verschuldungsgrad
abgebildete geringere finanzielle
Tragfahigkeit.

Diese Beobachtungen sollten Anlass
zur Sorge geben. Sie unterstreichen
die Notwendigkeit flir EVU, ihre
Investitions- und Finanzierungs-
strategien sorgfaltig zu prifen, um
sicherzustellen, dass sie nachhaltig
sind und zur Verbesserung der
Rentabilitat beitragen. Andernfalls
kénnten sie sich in einer fortlaufenden
finanzwirtschaftlichen Abwartsspirale
wiederfinden.



PwC-EVU-Benchmarking im praktischen Einsatz

Die Analyse — vergangener — Istzahlen
liefert zun&chst Informationen tber die
betrachteten Variablen selbst sowie
deren Verhaltnis zueinander. Auch
lassen sich — mit dem nétigen Fach-
wissen — mdgliche Kausalzusammen-
hange der betrachteten Werte
einschétzen.

Welchen Nutzen aber bieten diese
retrospektiven Informationen flr die
heute mit dem Blick in die Zukunft
zu treffenden unternehmerischen
Entscheidungen?

Aus den mehrjahrigen Analysedaten
dieser Studie zu den finanziellen
Verhéltnissen von Unternehmen

in der — kommunalen — Energie-
und Versorgungswirtschaft lassen
sich abgeschichtet die folgenden
Erkenntnisebenen ableiten:

In der beschreibenden
Darstellung werden der Kenn-
zahlenverlauf der Branche sowie
die Position einzelner Unternehmen
abgebildet und bewertet.

Unter Einbeziehung
weiterer Branchen- und
Unternehmensdaten werden der
Kennzahlenverlauf der Branche sowie
derjenige einzelner Unternehmen
begriindet und bewertet.

Erklarungsgehalt

®

Unter Einbeziehung
weiterer Branchen- und
Unternehmendaten werden Trend-
verlaufe fir die Branche sowie flr
einzelne Unternehmen abgeleitet.
Die betreffenden Analysen sind
in Form von Sensitivitats- und

Szenariorechnungen durchfiihrbar.

Zusammenfassung

Unter Einbeziehung
mehrerer Varianten von Planzahlen
|asst sich der mogliche Verlauf der
Kennzahlen einzelner Unternehmen
im Vergleich zum Status der Branche
simulieren. Auf dieser Basis kdnnen
Unternehmen ihre Entscheidungen —
etwa Uber Investitionen, Ausschittung,
Finanzierungen — treffen.

V' N
Was sollte
getan werden?
Was wird
09
geschehen? Gesm\‘“
Warum ist es
geschehen? o
\\
Was ist E(\Le"‘“
geschehen?
o\l
a0\0
\ofor™®
»
L4
Komplexitat

Wenn Sie die individuelle Position Ihres Unternehmens in der Studien-

benchmark erfahren und damit verbundene Zusammenhénge
verstehen mdéchten oder dariiber hinaus Interesse an einer modell-
basierten Bewertung von Zukunftsszenarien fiir Ihr Unternehmen
haben, kontaktieren Sie uns einfach:

E-Mail: andreas.rams@pwc.com

Tel.: +49 170 3307119
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1 Zielsetzung

Die vorliegende Studie verfolgt drei
Ziele. Erstens will sie spezifische
Kennzahlen von - Gberwiegend -
kommunalen Unternehmen

der Energie- und Versorgungs-
wirtschaft umfassend darstellen und
interpretieren. Im Fokus stehen dabei
zentrale Kennzahlen zu deren Finanz-
und Ertragslage. Im Detail werden
wesentliche Finanzkennzahlen zur
Ertragslage, Bilanz- und Kapitalstruktur
sowie der Liquiditat der EVU betrachtet.

Zweitens soll diese Studie eine
Grundlage fur weitere statistische
Analysen liefern, die zur Bewertung der
aktuellen Situation und der méglichen
weiteren Entwicklung von EVU dienen
kénnen. Hierbei handelt es sich

zum einen um finanzwirtschaftliche

B Studienansatz

Auswertungen, bezogen auf die
gesamte Branche, und zum anderen
spezielle Auswertungen, bezogen
auf einzelne Unternehmen. So sollen
etwa Benchmarkanalysen flr einzelne
EVU durchgefiihrt werden kénnen,
die deren finanzwirtschaftliche
Positionierung darstellen. Alle
Analysen dieser Art sollen sowohl
auf Zeitpunkte als auch auf Perioden
beziehbar sein.

Drittens soll die mit dieser Studie
geschaffene Datenbasis ermdglichen,
bei Verdnderung wesentlicher Variablen
in der Branche selbst oder auch

bei einzelnen Unternehmen Kenn-
zahlenverlaufe zu simulieren. Diese
betreffen etwa die Geschéftspléane
einzelner Unternehmen oder auch die
Gesamttragféahigkeit der Branche fir
anstehende Investitionsplane.
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2 Aufbau

Diese Studie ist wie folgt aufgebaut:
In Kapitel A werden die wesentlichen
Ergebnisse der Untersuchung
zusammengefasst vorgestellt.
Kapitel B erlautert die Zielsetzung,
den Aufbau, die Methodik sowie die
grundlegenden Annahmen dieser
Studie. Kapitel C enthalt das Kern-
stlick der Analyse. Hier werden die
wesentlichen finanzwirtschaftlichen
Kennzahlen der betrachteten EVU
detailliert dargelegt, erldutert

und bewertet. In Kapitel D wird
abschlieBend die Analyse mit einem
Blick auf die finanzwirtschaftliche
Verfassung von EVU-Konzernen
erweitert.



3 Methodik

Die Auswertungen dieser Studie
basieren allein auf den Daten der
im Bundesanzeiger verdffentlichten
Jahresabschliisse. Betrachtet werden
circa 330 mehrheitlich kommunale
EVU sowie circa 80 EVU-Konzerne
in Deutschland. Die Auswahl aus
der Grundgesamtheit aller EVU in
Deutschland erfolgte per Zufall. Auf
diese Weise gehen in einer breiten
Streuung sowohl kleine als auch
groBe EVU in die Analysen ein.

Die Darstellung der betreffenden
Unternehmen ist damit eine
Fortschreibung der reprasentativen
Auswahl der Vorgéngerstudien.

Die Jahresabschlussdaten werden
Uber mehrere Perioden hinweg
betrachtet. Dabei werden absolute
Werte und Mittelwerte fiir den Zeit-
raum von 2011 bis 2021 dargestellt.

Die Veranderungsraten auf Jahres-
basis ergeben sich folglich fir den
Zeitraum von 2012 bis 2021. Die
Darstellung der ergédnzenden Konzern-
analysen beschrénkt sich hier auf den
Zeitraum von 2019 bis 2021.

Bei den Zahlenanalysen geht diese

Studie vierschichtig vor (siehe Abb. 2):

1. Im ersten Schritt werden
wesentliche finanzwirtschaftlich
relevante Kennwerte der Gewinn-
und-Verlust-Rechnung analysiert.
Dabei liegt der Fokus insbesondere
auf den Themen der Ertrags-
kraft und Rentabilitdt der EVU
(siehe Kap. C 2).

2. Im zweiten Schritt schauen wir
uns die Aktivseite der Bilanz
genauer an. Im Mittelpunkt stehen
hier das Anlagevermégen sowie
korrespondierende Investitions-
volumina (siehe Kap. C 3).

Studienansatz

3. Im dritten Schritt analysieren wir die
Kapitalstruktur der Unternehmen.
Im Detail werden die Anteile von
Eigen- und Fremdkapital in der
Bilanz sowie deren Veranderungen
betrachtet (siehe Kap. C 4).

4. Im vierten und letzten Schritt stehen
die Cashflowanalyse sowie der Blick
auf die Schuldentragfahigkeit der
EVU im Mittelpunkt. Es handelt sich
um eine kombinierte Betrachtung
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung,
der Bilanz und der Cashflow-
rechnung (siehe Kap. C 5).

Hinter den schrittweisen Analysen
Uber die hier vorgestellten vier Ebenen
hinweg steckt die Absicht, sdmtliche
finanzwirtschaftlichen Bereiche der
EVU ganzheitlich zu beleuchten und
ihre Zusammenhange transparent zu
machen.

Abb. 2 Vierschichtiger Aufbau der PwC-EVU-Kennzahlenanalyse

Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Umsatzerl6se
— Materialaufwand
— Personalaufwand

—/+ sonstige betriebliche Aufwendungen/Ertrage

= EBITDA

Anlagevermégen

Eigenkapital

Verbindlichkeiten

= EBIT
—/+ Zinsaufwand/-ertrage
— Steuern

Umlaufvermoégen

= Jahresiiberschuss

i — Abschreibungen

Bilanzsumme

Bilanzsumme

C5 Schuldendeckungsfahigkeit

Cashflow-Deckungsgrade

Residual Cash Flow oder
freier Cashflow

Bruttofinanzverschuldung

ertragsbasierte Deckungsgrade

Nettofinanzverschuldung)
EBIT/Nettofinanzverschuldung
Zinsdeckungsgrade

E einfacher Cashflow oder

dynamischer Verschuldungsgrad (EBITDA/ :
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Die in dieser Studie verwendete
statistische Methodik beschrénkt
sich hier —im Wesentlichen — auf
Basisansétze der deskriptiven
Statistik. Bei den ausgewahlten
finanzwirtschaftlichen Kennzahlen
werden insbesondere Mittelwerte
sowie auch Streuungen um diese
Mittelwerte herausgestellt. In der
Analyse haben sich im Falle der
Verwendung des arithmetischen
Mittels (aufgrund von AusreiBern in der
nicht normal verteilten Zahlenbasis)
Verzerrungen ergeben. Vor diesem
Hintergrund hat sich der Median als
treffendere KenngréBe herausgestellt.
Entsprechend ist in dieser Studie —
sofern nicht anders angegeben -
der Median der angewendete
Mittelwert. Ergédnzend werden die
mittleren 50 %-Streuungen um den
jeweiligen Medianwert abgebildet.
Sie stellen den Kennzahlenbereich
des zweiten und dritten Quartils der
betrachteten Stichprobe dar. Die
Streuungen um den Medianwert
samt den Grenzwerten der Quartile
verdeutlichen sowohl quantitativ als
auch grafisch die jeweilige Streuungs-
breite der Stichprobenwerte. In
Einzelfdllen werden die Verteilungen
der Stichprobenwerte auch anhand

von Punktwolken innerhalb von Vier-
Quadranten-Schemata aufgezeigt,
um gleichzeitig Relationen im Bereich
mehrerer darstellen zu kénnen.

Die verwendeten Jahresabschluss-
zahlen sind nicht représentativ, da

es in der Praxis kein einheitliches
EVU-Geschéftsmodell gibt; dies

gilt sowohl fir Einzelunternehmen

als auch fir Konzerne. Diese Studie
tréagt dennoch der Vielzahl der
mdoglichen Geschéftsfelder und

deren Kombinationen Rechnung,
indem sie per Zufallsauswahl eine
groBe Zahl von EVU einbezieht. Flir
jedes im Abgleich mit der Benchmark
betrachtete Einzelunternehmen sind
jedoch immer mogliche individuelle
Sonderfaktoren zu beachten.

Diese betreffen etwa qualitative
Einschatzungen und Bewertungen der
aktuellen und zukiinftigen Finanz- und
Liquiditatslage.

Dem Untersuchungsziel
entsprechend sowie im Einklang
mit ihren Vorgéngerinnen fokussiert
diese Studie sich auf die finanz-
wirtschaftlichen Kennzahlen der
betreffenden EVU. Operative

12 Kommunale Versorger und Konzerne - finanzielle Verfassung am Scheideweg

Kennzahlen sind zwar mit diesen
unmittelbar und mittelbar verbunden,
werden aber mangels Verflgbarkeit
hier nicht betrachtet. Die vorliegende
Studie basiert ausschlieBlich auf

den Werten der Jahresabschlisse

der betrachteten Unternehmen. Die
fokussierten finanzwirtschaftlichen
Kennzahlen sind mit denen verwandt,
die auch externe Kreditanalyst:innen
bei der Beurteilung der Finanz- und
Ertragslage innerhalb der Energie- und
Versorgungsbranche — sowie dariiber
hinaus — verwenden. Die betreffenden
Kennzahlenauspragungen stellen
somit unter anderem einen Indikator
flr die Finanzierungssituation von

EVU sowie deren Branche insgesamt
dar. Im Detail werden — wie bereits
vorgestellt — Ertragskennzahlen,
Investitionsgrade, Kapitalstrukturkenn-
zahlen, Vermodgens- und Liquiditats-
kennzahlen, CashflowgréBen sowie die
Ausschittungsquote und dynamischen
Verschuldungsgrade der EVU ermittelt.
Die Auswahl der betreffenden Kenn-
zahlen berUcksichtigt auch, dass
diese Orientierungswerte fir den
finanzwirtschaftlichen Teil der
Unternehmenssteuerung verwendbar
sein sollen.



4 Annahmen

Bei der Branche der — mehrheitlich

kommunalen - EVU sind einzelne

hier relevante Annahmen oder

Besonderheiten zu beachten:

1. Die Branche der EVU ist in zahl-
reichen Geschaftsbereichen
reguliert. Diese Regulierungen
betreffen etwa Preisgestaltungen
oder auch den Umfang und Rahmen
von Investitionsentscheidungen.

Sie beeinflussen unmittelbar und
mittelbar die Wirtschaftlichkeits-
rechnungen der EVU.

2. Die Geschaftsfelder der EVU
erweisen sich — trotz aktueller
Umbriche — als relativ stabil. Fest-
zustellen ist hier jedoch auch, dass
die aktuellen Umbrtche in der
Energiesparte zu Schwankungen
fuhren koénnen, die Uber das
traditionelle AusmaB hinausgehen.!

3. Aus den langen Kapitalbindungen
in der Branche der EVU mit in Teilen
Zeitraumen von mehr als 30 Jahren
resultieren vielfach auch langfristige
Kreditfinanzierungen.

4. Die Branche der EVU ist in
weiten Teilen durch kommunale
Gesellschafterverhaltnisse
gepragt. Diese wirken traditionell
stabilisierend, kdnnen jedoch auch
belastend sein. Vielfach beauftragen
Kommunen die EVU damit, wenig
wirtschaftlichen Leistungen im
Bereich der Daseinsvorsorge zu
erbringen. Zudem erwarten sie
oftmals hohe Ausschuttungen.
SchlieBlich werden die in den letzten
Jahren zunehmend belasteten
Haushalte der Kommunen
mitunter als Malus in der finanz-
wirtschaftlichen Bewertung
betrachtet.

Fiar die finanzwirtschaftliche Seite der
Betrachtung ergeben sich ebenfalls fiir
diese Studie relevante Annahmen. Was
den — moéglichen — Zusammenhang
zwischen der Finanzlage und der
Ertragslage von Unternehmen

betrifft, fuBt die vorliegende Studie
vereinfachend auf den beiden
folgenden praktischen Annahmen:

1. Zuné&chst gehen wir davon aus,
dass eine gute Ertragslage der
betreffenden Unternehmen
grundsétzlich auch zu einer guten
Finanzlage fihrt.

2. Sodann nehmen wir an, dass eine

gute Finanzlage der betreffenden
Unternehmen deren Ertragslage
zumindest insofern beglinstigt,
als sie bessere unternehmerische
Handlungsmdglichkeiten eréffnet.

Folglich wird hier angenommen, dass
auch in der Branche der EVU der
Grundsatz, dass es einen wechsel-
seitigen Zusammenhang von

Finanz- und Ertragslage gibt, gilt,
allerdings aufgrund der geschilderten
Besonderheiten mdglicherweise nur in
eingeschranktem MaBe.

' Zu denken ist hier etwa allgemein an die Energiewende, im Besonderen die Warmewende oder den erforderlichen Ausbau des Stromnetzes. Nicht
zuletzt hat sich die Gasinfrastruktur in Teilen in Richtung eines Stranded Asset gewandelt.
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1 Selektion von Kennzahlen

Mit dem Ziel, die finanzwirtschaftliche
Situation und Entwicklung von EVU
und der Branche insgesamt zu
beschreiben und zu analysieren,
konzentriert sich diese Studie auf die
Betrachtung finanzwirtschaftlicher
Kennzahlen. Wie bereits heraus-
gestellt, beginnt die Betrachtung bei
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung,
widmet sich dann der Aktiv- und
Passivseite der Bilanz und endet

C Kennzahlenanalyse
der EVU

schlieBlich bei den Cashflowkenn-
zahlen und Kennzahlen der finanziellen
Tragféahigkeit.

Ohne Anspruch auf Vollstéandigkeit
gibt Abbildung 3 einen Uberblick
Uber wesentliche Finanzkenn-
zahlen, die dem Untersuchungsziel
dieser Studie dienlich sind. Zudem
sind sie einfach nachzuvollziehen
und lassen sich von interessierten
Finanzleiter:innen leicht an deren
Planungs- und Controllingsysteme
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adaptieren. Die fir diese Kennzahlen
vorgeschlagenen Richtwerte basieren
auf Erfahrungswerten sowie der
Verteilung innerhalb der untersuchten
Stichprobe — und sind als indikativ
gesetzt zu verstehen. Sie finden sich
auch in den Kreditratingsystemen fir
die Branche der EVU. Im Einzelfall
sollte die Finanz- und Ertragslage
eines EVU dennoch immer ganzheitlich
unter Berlcksichtigung seiner
individuellen Struktur betrachtet
werden.



Kennzahlenanalyse der EVU

Abb. 3 Indikative Richtwerte ausgewihlter Finanzkennzahlen der EVU im Uberblick

Richtwerte EVU

ohne eigene mit eigenen
Kennzahl Definition Netze Netzen

C 2 Gewinn-und-Verlust-Rechnung - Ertragslage und Rentabilitat

EBITDA-Marge Verhaltnis von EBITDA zu Nettoumsatzerldsen; driickt die =10% =10%
Rentabilitat des Unternehmens aus
EBIT-Marge Verhéltnis von EBIT zu Nettoumsatzerldsen; driickt die >4,5% >4,5%

Rentabilitat des Unternehmens aus

C 3 Bilanz - Investitionen

Anlagenquote Anteil des bilanzierten Anlagevermdgens am Gesamtkapital; - -
drickt die Anlageintensitat aus

Investitionsquote Verhaltnis von getatigten Investitionen zum Umsatz; >7,0% >7,0%
driickt das Investitionsverhalten aus

C 4 Bilanz - Kapitalstruktur

Eigenkapitalquote (bilanziell) Verhaltnis des bilanziellen Eigenkapitals zum Gesamtkapital; >25-30% >20-25%
drlckt die finanzielle Stabilitat aus

Eigenkapitalquote (wirtschaftlich) Verhaltnis des wirtschaftlichen Eigenkapitals inklusive eigen- >30-35% >25-30%
kapitalnaher Finanzierungsinstrumente — wie nachrangiger
Gesellschafterdarlehen oder Sonderposten aus Investitions-
zuschlissen — zum Gesamtkapital; driickt die finanzielle
Stabilitat aus

Ausschittungsquote Verhaltnis der Ausschittungen zum Jahresergebnis - -

Finanzverbindlichkeitenquote Verhaltnis der verzinslichen Finanzverbindlichkeiten zum <50-60% <50-60%
Gesamtkapital; driickt die finanzielle Stabilitat aus

C 5 Liquiditdt und Cashflows - Schuldendeckungsfahigkeit

Einfacher-Cashflow-Deckungsgrad Verhéltnis der Einnahmen aus der operativen Geschéftstatigkeit >25% >25%
zu der Bruttofinanzverschuldung

Residual-Cash-Flow-Deckungsgrad  Verhaltnis der Einnahmen aus der operativen Geschaftstatigkeit =215% =>15%
abzlglich Ausschuttungen und Kapitaldienst zu der
Bruttofinanzverschuldung

Freier-Cashflow-Deckungsgrad Verhéltnis der Einnahmen aus der operativen Geschéftstatigkeit =0% =0%
abzuglich Ausschuttungen und Investitionsausgaben zu der
Bruttofinanzverschuldung

EBITDA-Zinsdeckungsgrad Verhaltnis des EBITDA zu dem Zinsaufwand; driickt die >4,5x >6,0x
Fahigkeit aus, die Zinsverpflichtungen gegentiber den
Kapitalgebern zu erfillen

dynamischer Verschuldungsgrad Verhaltnis der Nettofinanzverschuldung zu dem EBITDA <3,0-3,5x <3,5-4,0x
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Kennzahlenanalyse der EVU

2 Gewinn-und-Verlust-
Rechnung - Ertragslage
und Rentabilitat

Der einfachste Einstieg in die Analyse
der Ertragslage und Rentabilitat von
Unternehmen erfolgt Gber deren
Umsatze. In weiteren Schritten ldsst
sich dann anhand der Gewinn-und-
Verlust-Rechnung die Rentabilitat der
untersuchten Unternehmen ermitteln.
Im Fokus liegen in dieser Studie

die finanzwirtschaftlich relevanten
GroBen ,Ergebnis vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen® (EBITDA)
sowie ,Ergebnis vor Zinsen und
Steuern” (EBIT). Beide Kennzahlen
werden hier im Verhéltnis zu den
Umsatzen betrachtet. Die sich daraus
ergebenden Ertragsmargen erlauben

eine Aussage Uber die Rentabilitat der
untersuchten Unternehmen innerhalb
eines Geschaftsjahres sowie deren
Veranderung im Zeitverlauf.

2.1 Umsatz

Der hier betrachtete Nettoumsatz

ist die Summe der Ertrége, die ein
Unternehmen im Laufe eines Geschéafts-
jahres erwirtschaftet — abzlglich der
Verbrauchsteuern. Im Kontext der EVU
stellt der Nettoumsatz eine einfache
und gleichzeitig sehr aussagekraftige
GroBe dar. Daher wird in dieser Studie
der Nettoumsatz - in Form seiner
prozentualen Entwicklung jeweils
gegeniiber dem Vorjahr — im Zeitverlauf
von 2012 bis 2021 betrachtet.?

Das Wachstum des Nettoumsatzes
war im Jahr 2021 mit einem Median
von 5,5 % deutlich stérker als 2020,
als der Median bei lediglich 0,5 % lag.
Tatséachlich stellt dieses Wachstum
den héchsten Wert im gesamten
dargestellten Betrachtungszeitraum
dar. Gleichzeitig hat die Streuung

der Wachstumsrate unter den
beobachteten Unternehmen
zugenommen, was auf eine spéater hier
noch zu zeigende Zunahme der Anzahl
von EVU hinweist, die ein hdheres
Nettoumsatzwachstum verzeichneten.
Ursachen kdénnen Preis- und/oder
Mengeneffekte sein. Grundsétzlich
bieten wachsende Umsatze die
Méglichkeit, die Margen auszuweiten
oder bei Beibehaltung der Margen
zumindest das absolute Ergebnis zu
erhéhen.

Abb.4 Nettoumsatzwachstum von 2012 bis 2021

12,5%

10,0%

7.5%

5,0%

2,5%

0,0%
-2,5%

-5,0%

-7,5%

-10,0%

2012 2013

B mittlere 50 %-Streuung

2014

2015 2016 2017

- Median

2018

2019 2020 2021

2 Im Falle der Analyse eines Einzelunternehmens wird zudem der absolute Wert des Umsatzes betrachtet. In der Summe der hier betrachteten

330 EVU ist eine entsprechende AbsolutgréBe — auch als Medianwert — jedoch nicht sinnvoll ableitbar.
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2.2 EBITDA

Das EBITDA (Ergebnis vor Zinsen,
Steuern, Abschreibungen auf
materielle und immaterielle
Vermdgenswerte) ist erstens ein
Wert, der die Rentabilitat eines
Unternehmens in Form seiner

operativen Leistungsféhigkeit indiziert.

Zweitens wird das EBITDA als ein
Naherungswert flir den Cashflow
eines Unternehmens interpretiert.

In vielen Finanzanalysen spielt das
EBITDA sowohl absolut, als Marge in
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung,
als auch in Relation zu weiteren
Finanzwerten eine sehr groBe Rolle.
Die hier betrachtete EBITDA-Marge
stellt das Verhéltnis des EBITDA zu
den Nettoumsatzen dar und gibt
Aufschluss Uber die Rentabilitat der
untersuchten EVU.

Auf kurze Sicht wird deutlich,
dass der Medianwert der EBITDA-
Marge der EVU im Vergleich zum

Kennzahlenanalyse der EVU

Vorjahr um 0,7 Prozentpunkte auf
12,6 % gesunken ist. Dabei setzt
dieser Rickgang den Trend des
gesamten Zeitraums seit 2015 fort,
der nur im Jahr 2020 unterbrochen
wurde. Uberdies wird deutlich, dass
der Margenwert des Jahres 2021
den schlechtesten des gesamten
betrachteten Zeitraums darstellt. Vor
dem Hintergrund der aufgezeigten
hohen weiteren Bedeutung des
EBITDA in den weiteren finanz-
wirtschaftlichen Analysen dieser
Studie deutet sich bereits hier eine
belastete Gesamtsituation an.

Das zuvor gezeigte hohe Umsatz-
wachstum kann offenbar nicht
hinreichend oder nicht gleichlaufend in
bessere Gewinne umgesetzt werden.
Eine vertiefende Betrachtung einzelner
Geschéaftssparten kann und muss

hier fur die Einzelunternehmen sowie
darlber hinaus weitere Erkenntnisse
bringen. Im Rahmen dieser Studie ist
dies allerdings nicht méglich.

Abb.5 EBITDA-Marge im Zeitverlauf von 2011 bis 2021

20,0%

17,5%

15,0%

12,5%

10,0%

7.5% ! !

2011 2012 2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Art des Stadtwerks

EVU mit oder ohne eigene Netze

Tendenziell zufriedenstellende
EBITDA-Marge

=>10,0%
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Kennzahlenanalyse der EVU

Die wichtige Analyse des EBITDA soll Rate, CAGR) von Umsatz und EBITDA

hier um die parallele Betrachtung der ins Verhaltnis zueinander. Die folgende
Entwicklung von Umsatz und EBITDA Darstellung vergleicht den Umsatz
ergéanzt werden. Die sich dabei und das EBITDA im jingsten hier
ergebende Verdnderungsanalyse verfligbaren Geschaftsjahr 2021 mit
setzt das durchschnittliche jéhrliche denen des Vorjahres 2020.

Wachstum (Compound Annual Growth

Abb. 6 Entwicklung des EBITDA sowie der Umsatzerlése im Jahr 2021
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Die Daten fur das Jahr 2021 zeigen
eine auffallende Anderung im Vergleich
zum Vorjahr. Wahrend 2020 die
Verteilung der Umsatz- und Ergebnis-
entwicklungen — bezogen auf das
EBITDA - in allen vier Quadranten
relativ gleich war, ist im Jahr 2021 eine
deutliche Verschiebung erkennbar.
Der Anteil der Unternehmen, die
sowohl beim Umsatz als auch beim
EBITDA Zuwéachse verzeichneten
(Quadrant I), erhohte sich deutlich

auf 44 %. Gleichzeitig stieg der Anteil
der Unternehmen mit wachsenden
Umsaéatzen und sinkendem EBITDA
(Quadrant Il) auf 37 %. Diese
Beobachtung steht im Einklang mit
der zuvor erdrterten Abnahme der
durchschnittlichen EBITDA-Marge der
EVU-Branche von 13,3 % im Jahr 2020
auf 12,6 % im Jahr 2021.

Gleichzeitig zeigt die Analyse, dass
der Anteil der EVU, die sowohl einen
Ruckgang der Umsétze als auch

des EBITDA zu verzeichnen hatten
(Quadrant llI), auf 11 % gesunken

ist. Darlber hinaus hat der Anteil
derjenigen EVU, die bei sinkenden
Umsatzen ein hdheres EBITDA erzielen
konnten (Quadrant IV), abgenommen;
ihr Anteil sank auf 7 %.

Die hier vorgestellte Uberschléagige
Analyse bestéatigt die Erkenntnisse der
vorangegangenen Betrachtung der
KenngréBen zur Umsatzentwicklung
und der Entwicklung der EBITDA-
Marge. Insgesamt I&sst sich bei

im Durchschnitt solide steigenden
Umsatzen eine Verschlechterung der
Rentabilitaten feststellen.

2.3 EBIT

Das Ergebnis vor Zinsen und

Steuern (EBIT) wird ermittelt, indem
vom EBITDA die Abschreibungen
abgezogen werden. Einige Analysen
verwenden neben oder alternativ zur
EBITDA-Marge die EBIT-Marge, um
die Rentabilitt eines Unternehmens
zu messen. Diese ergibt sich aus
dem Verhaltnis des EBIT zu dem Wert
des Nettoumsatzes und resultiert

aus der EBITDA-Marge, die dann

um den Anteil der Abschreibungen
reduziert wurde. Somit liefert die
Analyse nach Abschreibungen die
Ergebniswerte nach Berticksichtigung
des Aufwands fir die (Ab-)Nutzung
des Investitionskapitals. Der
Vergleich von EBITDA-Marge und
EBIT-Marge ermoglicht, die Effekte

Kennzahlenanalyse der EVU

unterschiedlicher Investitionsphasen
von Unternehmen darzustellen.

Je héher die Abschreibungen eines
Unternehmens, desto groBer ist die
Differenz zwischen EBITDA und EBIT
bzw. zwischen den entsprechenden
Margen eines Unternehmens.

In der folgenden Darstellung sind

die Stichprobenwerte fir die Jahre
2012 bis 2021 dargestellt. Diese
unterstreichen das bereits im Rahmen
der Betrachtung der EBITDA-Margen
gewonnene Bild von seit 2015
insgesamt ricklaufigen Margen.

2021 ist die EBIT-Marge weiter auf

6,3 % gesunken. Dies steht erstens

im Kontrast zu den gestiegenen
Umsétzen, die immerhin das
Potenzial fur verbesserte Ergebnis-
margen besaBen. Zweitens stellt

die EBIT-Marge des Jahres 2021

den niedrigsten Wert des gesamten
Betrachtungszeitraums dar. SchlieBlich
ist der Medianwert des EBIT im
Vergleich zum Vorjahr um 0,5 Prozent-
punkte gesunken, wahrend die mittlere
50 %-Streuung bei 6,2 % konstant
geblieben ist.

Abb. 7 EBIT-Marge im Zeitverlauf von 2011 bis 2021
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Die Betrachtung des zuletzt
kontinuierlichen Riickgangs der EBIT-
Marge der EVU bestétigt abermals,
dass sich die Rentabilitaten trotz
durchschnittlich solide gestiegener
Umsétze verschlechtert haben.

3 Bilanzaktiva — Investitionen

Bei der Analyse der Investitionen
stehen hier das Anlagevermdgen, die
Investitionsquote und das Anlagen-
wachstum im Mittelpunkt der
Betrachtung. In diesen Positionen
werden wesentliche Aspekte der
weiteren wirtschaftlichen Aktivitat der
EVU deutlich. Verbunden mit der dann
folgenden Analyse der Finanzierung des
Anlagevermogens sowie der erzielten
Rentabilitdt werden im weiteren Verlauf
dieser Studie auch Ruckschliisse

auf die finanzielle Tragfahigkeit der
Unternehmen mdglich.

Art des Stadtwerks

EVU mit oder ohne eigene Netze

3.1 Anlagenquote

Die Geschéaftsaktivitdten von EVU
sind in mehreren Bereichen sehr
anlagenintensiv. So erfolgen etwa
Investitionen in verschiedene Netze,
Energieerzeugung usw. Folglich sind
vielfach hohe Volumina fur lange
Laufzeiten investiert, was finanz-
wirtschaftlich zu entsprechenden
Bedarfen und langen Kapitalbindungs-
dauern fuhrt. Ferner fuhrt diese

hohe Anlagenintensitat dazu, dass

die Unternehmen lange an einmal
getroffene Investitionsentscheidungen
gebunden sind. Aus diesen

Grunden betrachtet die Studie die

Tendenziell zufriedenstellende
EBIT-Marge

>4.5%

entsprechenden Bilanzpositionen etwas
néher. Da als Grundlage der Analyse
die Jahresabschlusszahlen dienen,
liegt der Fokus insbesondere auf der
Anlagenquote, die weitere Erkenntnisse
Uber das Investitionsverhalten der EVU
und dessen Auswirkungen auf die
Kapitalstruktur zuldsst. Die Kennziffer
der Anlagenquote ist definiert als der
prozentuale Anteil des bilanzierten
Anlagevermdgens am Gesamtkapital.
Nicht erfasst werden bei dieser
Betrachtung Sonderfélle, in denen
Teile des Anlagevermdgens jenseits
der Bilanz eines EVU in weiteren
Gesellschaften nicht konsolidiert
dargestellt werden.

Abb. 8 Anlagenquote im Zeitverlauf von 2011 bis 2021
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In der Branche der EVU féllt der Anteil
des Anlagevermégens an den Bilanz-
summen erwartungsgeman hoch

aus. Nach einem stetigen Anstieg von
74,5 % im Jahr 2012 auf 80,6 % im
Jahr 2020 ist die Anlagenquote 2021 -
erstmals wieder — leicht auf 78,8 %
gesunken. Die mittlere 50 %-Streuung
blieb mit 11,2 % im Jahr 2021
konstant, was auf eine gleichbleibende
Variabilitét in der Anlagenquote der
EVU hindeutet.

Die Entwicklung der Anlagenquote
samt Rickgang sollte im Zusammen-
hang mit der Entwicklung des freien
Cashflows (FCF) betrachtet werden.
Dieser bewegt sich im Jahr 2021
ahnlich wie im Jahr 2020 sichtbar im
negativen Bereich. Geht man eine
Cashflowunterdeckung ein, resultiert
daraus entsprechend eine leicht
verringerte Anlagenquote.

3.2 Investitionsquote

Die Investitionsquote stellt das
prozentuale Verhéltnis der in einem
Jahr getétigten Bruttoinvestitionen
zum Umsatz dar. Sie ist eine treffende
MessgréBe fir die Investitionsaktivitat
von Unternehmen und wird daher
hier fir die Branche der EVU
dargestellt. Ublicherweise besteht eine
gleichmaBige Beziehung zwischen
dem Anlagenwachstum und der
Investitionsquote.

Die — insbesondere seit 2017 -
steigende Investitionsquote
verdeutlicht, dass die EVU ihre
Investitionstatigkeit intensiviert haben.
Zwischen 2013 und 2018 waren hier
lediglich Werte zwischen 7,0 % und
8,0 % zu verzeichnen. Mit einem
Medianwert von 10,5 % im Jahr 2020
und 10,0 % im Jahr 2021 besitzt diese

Kennzahlenanalyse der EVU

Kennzahl die héchsten Auspragungen
im gesamten Betrachtungszeitraum.
Es ist jedoch bemerkenswert, dass

die Investitionsquote im Jahr 2021
leicht gesunken ist, wéhrend (siehe
unten) das Anlagenwachstum weiterhin
gestiegen ist.

Wie bereits angemerkt sind tber
die Investitionen hinaus auch deren
Finanzierung und Wirkungen auf
die finanzielle Tragféhigkeit der
Unternehmen und der Branche

der EVU insgesamt von Interesse
und werden in dieser Studie auch
fokussiert.

Abb. 9

Investitionsquote im Zeitverlauf von 2012 bis 2021
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3.3 Anlagenwachstum Abb. 10 Anlagenwachstum pro Jahr im Zeitverlauf von 2011 bis 2021

Das Anlagenwachstum — definiert als

jahrliche prozentuale Veranderung 2021 4.5%
des Anlagevermdgens — hat sich

in der Branche der EVU seit 2016 2020 4,3%
fortlaufend beschleunigt. Im Jahr 2021

betrug das Anlagenwachstum 4,5 %, 2019 3,6%

womit der héchste Wert im gesamten
betrachteten Zeitraum erreicht wurde. 2018
Dieses Wachstum korrespondiert mit
dem zuvor betrachteten Anstieg der
Investitionsquote.
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3.4 Anlagenfinanzierung

Die Analyse der Finanzierung der
aufgezeigten Investitionen vermittelt
wichtige Einblicke in die Finanz-
tragfahigkeit der EVU. Dies gilt erst
recht, wenn auch die Rentabilitaten

der Unternehmen betrachtet werden.

Einen in diesem Zusammenhang
interessanten Einblick liefert

die im Folgenden abgebildete
Gegenlberstellung der Wachstums-
raten des Anlagevermégens und der
Bankverbindlichkeitenquote der EVU
fur die Jahre 2020 und 2021:

Kennzahlenanalyse der EVU

Abb. 11 Entwicklung des Anlagevermégens und der Bankverbindlichkeitenquote in den Jahren 2020 und 2021
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Unternehmen mit wachsendem
Anlagevermoégen sind in den rechten
Quadranten | und Il zu finden,
wéhrend Unternehmen mit sinkenden
Anlagenwerten sich in den linken
Quadranten Ill und IV wiederfinden.
Unternehmen mit sinkender Fremd-
finanzierungsquote sind in den unteren
Quadranten Il und Il abgebildet,
wéhrend Unternehmen mit steigender
Fremdfinanzierungsquote in den
oberen Quadranten | und IV dargestellt
sind.

Gegenlber dem Vorjahr ist der Anteil
der Unternehmen mit gewachsenem
Anlagevermégen und steigender Bank-
verbindlichkeitenquote (Quadrant I)

um vier Prozentpunkte auf 58 %
gestiegen. Dies zeigt erstens eine
hohe und zweitens eine steigende -
mindestens — anteilige Kredit-
finanzierung von Investitionen an.

Dagegen weisen 27 % der
Unternehmen (Quadrant ll) trotz
Zunahme des Anlagevermogens

eine gleichzeitige Abnahme der
Bankverbindlichkeiten auf. Dieses
Muster deutet darauf hin, dass diese
Unternehmen ihre Investitionen
zunehmend aus intern generierten
Mitteln finanzieren und ihre finanzielle
Unabhéngigkeit starken.

Der Quadrant Il umfasst 9 % der
Unternehmen, die sowohl ein
abnehmendes Anlagevermégen

als auch eine sinkende Bank-
verbindlichkeitenquote aufweisen.
SchlieBlich gibt es eine kleine Gruppe
von Unternehmen (6 %, Quadrant 1V),
deren Anlagevermdégen abnimmt,
wéhrend die Bankverbindlichkeiten
dennoch steigen. Diese Konstellation
ist fUr die Finanzierungsstabilitat
grundsétzlich die unglnstigste aus
den vier Quadranten.

Die Art und Weise, wie ein
Unternehmen seine Anlage-
investitionen finanziert, hat —
zusammen mit der jeweils erzielten
Rentabilitat — weitreichende
Auswirkungen auf seine langfristige
Finanzstabilitdt. An den extern
betrachteten Jahresabschluss-
zahlen lassen sich die Rentabilitaten
einzelner Investitionen innerhalb

der Unternehmen nicht im Detail
erkennen. Jedoch sind auch aus
dieser Beobachtungsperspektive
allgemeine Aussagen Uber den
betreffenden Zusammenhang mdglich.
Im Idealfall sollten die Ertrdge aus
getétigten Investitionen ausreichen,
um die fur deren Umsetzung
eingegangenen Verbindlichkeiten
solide zurlickzufiihren. Gerade in
einer Branche mit hohem Anlage-
vermogen wie derjenigen der EVU ist
es entscheidend, das Spannungs-
verhéltnis zwischen Investitionen

und deren finanzieller Tragfahigkeit
sorgféltig zu balancieren. Das finanz-
wirtschaftliche Messkriterium fiir jede
einzelne Investition — oder immerhin fir
den Durchschnitt aller Investitionen —
ist deren Féhigkeit, Ertrage zu
generieren, die die mit der Investition
eingegangenen Finanzierungs-
verbindlichkeiten addquat bedienen.
Wahrend dies flir den Teil der Eigen-
kapitalfinanzierung die Rendite-
erfordernisse der Gesellschafter
betrifft, ist flir den Teil der Fremd-
kapitalfinanzierung die Schulden-
tragfahigkeit angesprochen. In dieser
Summe erfordert die hier notwendige
Koordination ein angemessenes und
nachhaltiges Gesamtfinanzierungs-
konzept.

4 Bilanzpassiva —
Kapitalstruktur

41 Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote stellt in der
Finanzanalyse von Unternehmen

eine sehr grundlegende Kennzahl

dar. Sie beschreibt den prozentualen
Anteil des Eigenkapitals an der
gesamten Bilanzsumme eines
Unternehmens. Die Eigenkapitalquote
kann auf verschiedene Weise
modifiziert werden, um spezifischen
Anforderungen der jeweiligen Finanz-
analyse zu entsprechen. Im Falle von
EVU umfasst die ,wirtschaftliche
Eigenkapitalquote” zusétzlich
Finanzierungselemente, die dem
Eigenkapital &hnlich sind, wie
beispielsweise Sonderposten aus
Investitions- oder Ertragszuschuissen.
Flr eine Einbeziehung in das
wirtschaftliche Eigenkapital kommen
grundsétzlich Uber die Branche der
EVU hinaus gebrauchliche sogenannte
mezzanine Finanzierungsinstrumente
wie etwa Gesellschafterdarlehen

in Betracht. Die ,bilanzielle Eigen-
kapitalquote” hingegen bezieht sich
ausschlieBlich auf das Eigenkapital,
das in der Bilanz als solches
ausgewiesen wird.

Die Eigenkapitalquote wird in Finanz-
analysen als wichtiger Indikator fir
die eigenstandige finanzielle Stabilitat
eines Unternehmens gewertet. Ein
hoher Eigenkapitalanteil bedeutet
eine geringere Abhangigkeit von
Fremdfinanzierungen sowie eine
hdhere Widerstandsfahigkeit, um
wirtschaftliche Risiken besser
abzufedern.® Des Weiteren kann die

3 Die Bemessung der Eigenkapitalfinanzierung spielt auch im Rahmen traditioneller Finanzierungsregeln wie der ,goldenen Finanzierungsregel” eine
Rolle. Betreffende Ansétze werden hier jedoch nicht betrachtet.
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Abb. 12 Wirtschaftliche Eigenmittelquote im Zeitverlauf von 2011 bis 2021
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Eigenkapitalquote als Indikator fir
die Finanzierungsbereitschaft der
Gesellschafter eines Unternehmens
gewertet werden. In der Fachliteratur
gibt es umfangreiche Diskussionen
Uber die optimale Eigenkapital- und
korrespondierende Fremdkapital-
finanzierung. Uberdies kommt der
Eigenkapitalfinanzierung in Rating-
systemen eine prominente — wenn
auch nicht zwingend dominierende -
Bedeutung zu. In vielen Kredit-
vertrdgen wird die Eigenkapitalquote
schlieBlich als Nebenbedingung der
Finanzierung (Financial Covenant) in
Form von Mindestwerten festgelegt,
die der Kreditnehmer einzuhalten hat.

Unter den verschiedensten Investitions-
anlassen in der Branche der EVU
kommt den Versorgungsnetzen eine
besondere Bedeutung zu.* Hohe
Fremdfinanzierungsquoten fihren hier
mitunter zu niedrigeren Eigenkapital-
quoten. Es ist darlber hinaus nicht
unilblich, dass auch die Refinanzierung
anteiliger Eigenkapitalinvestitionen

2014
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- Median

durch Fremdkapital erfolgt —
insbesondere um die Finanzierungs-
struktur unter Regulierungsaspekten
zu optimieren. Mit Blick auf die
Langfristigkeit und - traditionell — die
Stabilitat verschiedener Infrastruktur-
investitionen der EVU-Branche kommt
der Fremdkapitalfinanzierung — zulasten
der Eigenkapitalquote — oftmals eine
beachtliche Bedeutung zu.

Die Analyse der dieser Studie
zugrunde liegenden Jahresabschluss-
daten der EVU zeigt, dass der Median
der wirtschaftlichen Eigenkapitalquote
von 40,7 % im Jahr 2013 auf 43,3 %

im Jahr 2020 gestiegen ist. Im Jahr
2021 verzeichnete die Kennzahl jedoch
einen deutlichen Rickgang auf 40,8 %,
was beinahe dem niedrigsten Wert
des gesamten Betrachtungszeitraums

2018 2019 2020 2021

entspricht. Zusétzlich spiegelt sich
diese Tendenz in den Quartilen wider.
Sowohl das untere Quartil als auch das
obere Quartil zeigen dhnliche Muster -
einen allmahlichen Anstieg Uber die
Jahre hinweg und einen Rickgang im
Jahr 2021. Mit Blick auf das Jahr 2021
I&sst sich durchgéngig eine Belastung
der Eigenkapitalquote der EVU
feststellen.

Bei der Beurteilung der Eigenkapital-
finanzierung von EVU ist es notwendig,
die substanziellen Netzfinanzierungen
zu bericksichtigen und eine
entsprechende Differenzierung
vorzunehmen. Abhangig von der

Art des Stadtwerks und den damit
verbundenen Netzbesitzverhéltnissen
ergeben sich unterschiedliche
Einschatzungen der Unbedenklichkeit
der Eigenkapitalquote:

Art des Stadtwerks

EVU ohne eigene Netze

EVU mit eigenen Netzen

Tendenziell zufriedenstellende
EBIT-Marge

30-35% (und mehr)

25-30 % (und mehr)

4 In Betracht kommen hier etwa Stromnetze, Gasnetze, Wasserkanalnetze oder Datennetze. Deren mdgliche Regulierung ist jeweils im Detail zu
beachten und hat vielfach Auswirkungen auf deren Finanzierung.
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Abb. 13 Bilanzielle Eigenkapitalquote im Zeitverlauf von 2011 bis 2021
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Nach einem Héchststand von 36,5 %
im Jahr 2017 fiel die bilanzielle Eigen-
kapitalquote 2018 leicht auf 36,1 %,
bevor sie bis 2020 kontinuierlich auf
35,1 % sank. Im Jahr 2021 setzte sich
dieser Abwartstrend fort; der Median
fiel weiter auf 33,1 %. Dieser Wert
stellt den niedrigsten Stand innerhalb
des gesamten Betrachtungszeitraums
dar. Angesichts der grundséatzlichen
Bedeutung der Eigenkapitalquote

flr die finanzielle Stabilitat von
Unternehmen allgemein — und hier der
EVU - erscheint diese Entwicklung
von besonderem Interesse und sollte
in den kommenden Jahren sorgfaltig
beobachtet werden.

2014

2015 2016 2017

- Median

Trotz des allgemeinen Riickgangs
der Eigenkapitalquote seit 2017
bleiben die Unternehmen gut
kapitalisiert. Dennoch deutet der

hier aufgezeigte Abwartstrend auf
eine zunehmende Abhangigkeit von
Fremdfinanzierung hin, was sich in
den nachfolgenden Analysen anhand
der steigenden Verbindlichkeitenquote
und des Anstiegs des dynamischen
Verschuldungsgrads noch bestatigen

2018 2019 2020 2021

wird. Die Tendenz zur Fremd-
finanzierung kann auch durch das
niedrige Zinsniveau, das bis Ende
2021 oder Anfang 2022 bestanden
hat, begunstigt worden sein. Sie birgt
jedoch grundséatzlich die mit einer
hdheren finanziellen Hebelwirkung
einhergehenden Risiken sowie das
Risiko der Belastung der Schulden-
tragféhigkeit.

Art des Stadtwerks

EVU ohne eigene Netze

EVU mit eigenen Netzen
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Abb. 14 Haufigkeitsverteilung der Eigenkapitalquote im Jahr 2021
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Die Eigenkapitalquote der Unternehmen
konzentriert sich im Jahr 2021 auf den
Bereich zwischen 30 % und 45 %. Ein
beachtlicher Anteil von circa 37 % der
EVU arbeitet mit einer Eigenkapital-
quote von weniger als 30 %. Auf der
anderen Seite des Spektrums finden
sich 10 % der Unternehmen, die eine
Eigenkapitalquote von mehr als 50 %
aufweisen. Insgesamt ist die Verteilung
der Eigenkapitalquoten im Jahr 2021 —
wie in den Vorjahren auch - relativ breit,
was auf die Vielfalt der finanziellen
Situationen und betreffenden Strategien
der EVU hindeutet.

Obwohl die Eigenkapitalfinanzierung
der EVU insgesamt - trotz
Rickgangs - tragfahig erscheint,

soll sie hier naher betrachtet werden.
Erstens ist festzustellen, dass circa
15 % der EVU mit Eigenkapital-
quoten von héchstens 20 % (immerhin
circa ein Sechstel der Unternehmen)
héhere Risiken aufweisen, auf
unvorhergesehene wirtschaftliche
Herausforderungen finanziell nicht
angemessen vorbereitet zu sein.
Eine Starkung der Eigenkapitalbasis
durch verbesserte Wirtschaftlichkeit
und anteiligen Gewinneinbehalt tber
mehrere Perioden kdnnte hier Abhilfe
schaffen. Zweitens ist festzustellen,
dass die Eigenkapitalquote fir

25%

35%
Eigenkapitalintervall

30% 40 %

die finanzielle Tragfahigkeit von
Unternehmen gegentiber anderen
Kennzahlen — wie insbesondere dem
dynamischen Verschuldungsgrad -
nur eine nachgeordnete Rolle spielt.
Eine tragféhige Eigenkapitalquote ist
entsprechend nicht gleichbedeutend
mit einer tragfahigen Finanzierungs-
struktur.

4.2 Ausschuttungsquote

Die Ausschuttungsquote ist

eine finanzielle Kennzahl, die —
dynamisch — mit der Kapitalstruktur
eines Unternehmens korrespondiert.
Berechnet wird die Ausschittungs-
quote als prozentualer Anteil der

an die Gesellschafter verteilten
Gewinne in Relation zum gesamten
erwirtschafteten Gewinn eines
Unternehmens wahrend eines
bestimmten Zeitraums.

Die Ausschuttungsquote spielt

eine wichtige Rolle bei der Analyse
der Eigenfinanzierungsféahigkeit
eines Unternehmens. Insbesondere
in der Branche der EVU ist die
Innenfinanzierungskraft sehr

vom Ausschittungsverhalten der

betreffenden Unternehmen abhangig.

45%

50 % >50%

—— kumulierte Haufigkeitsverteilung

Die betreffenden Ausschittungsanteile
sind hier im Wesentlichen durch die
entsprechenden Anforderungen der
Mehrheitsgesellschafter bedingt. In der
EVU-Branche liegt der Ausschittungs-
anteil im Median zwischen 90 % und
nahezu 100 %. Entsprechend geringer
fallt somit die faktische Eigen-
finanzierung der Unternehmen aus.

Vielfach kommt es zudem vor, dass
die kommunalen Gesellschafter
verschiedene Aufgaben der
kommunalen Daseinsvorsorge in

ihre EVU auslagern. Dies betrifft
insbesondere die im Durchschnitt
weniger profitablen Geschéftsbereiche
der Bader und des 6ffentlichen
Personennahverkehrs (OPNV). Die
Erbringung entsprechender Leistungen
in den EVU selbst geht in aller Regel
mit ertragsbelastenden ,Vorweg-
gewinnverwendungen® einher, da der
Gewinn an sich bereits im EVU selbst
gemindert wird. Die Zahlenbasis dieser
Studie differenziert in der Stich-
probenbetrachtung nicht zwischen
EVU, die umfangreiche Aufgaben

der kommunalen Daseinsvorsorge
erflllen, und solchen, die dies nicht
tun. Es wird diesbeziiglich schlicht das
Durchschnitts-EVU unterstellt.
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Abb. 15 Ausschiittungsquote im Zeitverlauf von 2013 bis 2021
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Abb. 16 Haufigkeitsverteilung der Ausschiittungsquote im Jahr 2021 im Vergleich zum Jahr 2011 in kumulierten Werten
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In der in dieser Studie betrachteten Die Haufigkeitsverteilung der kénnte grundsétzlich ein Zeichen fir

Datenbasis ist bei den Ausschittungs-  Ausschittungsquote fiir das die finanzielle Starke der betreffenden

quoten ab dem Jahr 2016 ein Jahr 2021 zeigt eine bemerkens- Unternehmen sein. Jedoch kdnnten

kontinuierlicher Anstieg erkennbar. werte Streuung. Wahrend 17 % der die hohen Ausschittungsanteile

Einen deutlichen Sprung auf im Unternehmen keine Ausschittungen auch die langfristige Investitions-

Median 99,8 % sehen wir 2019. Es folgt vornehmen, verzeichnen 38 % und Wachstumsféhigkeit der

ein leichter Riickgang in den Jahren eine Ausschuittungsquote von Unternehmen einschrénken. Eine

2020 und 2021; im Jahr 2021 liegt der 100 %. Wie bereits herausgestellt, Bewertung, inwiefern sich die

Medianwert dann bei 92,4 %. verdeutlichen die anhaltend hohen EVU hohe Ausschuittungsquoten
Ausschittungsquoten, dass grundsétzlich und im Einzelfall leisten
viele EVU - oder vielmehr ihre kénnen, wére erst moglich, wenn
Gesellschafter — eine groBzligige man weitere Kennzahlenanalysen
Dividendenpolitik préferieren. Dies und die zuklnftigen Vorhaben der

Unternehmen mit einbezdge.
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4.3 Finanzverbindlichkeiten-
quote

Die Finanzverbindlichkeitenquote

ist eine Kennzahl, die das

prozentuale Verhaltnis der Brutto-
finanzverschuldung zur Gesamt-
kapitalisierung eines Unternehmens
darstellt. Sie konzentriert sich

auf die finanzierungsrelevanten —
oder anders ausgedrickt die
zinstragenden — Verbindlichkeiten

und beinhaltet keine Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen,
keine sonstigen Verbindlichkeiten
oder sonstigen Rlckstellungen.’

Die Finanzverbindlichkeitenquote
korrespondiert mit der wirtschaftlichen
und bilanziellen Eigenmittelquote.

Deren Summe ergibt aufgrund der
Beriicksichtigung weiterer Positionen
der Passivseite jedoch nicht 100 %.

Als Kapitalstrukturkennzahl ist die
Finanzverbindlichkeitenquote ein
wichtiger, aber statischer Indikator
fur die finanzielle Stabilitat eines
Unternehmens. Sie gibt Aufschluss
darlber, in welchem Umfang

das Unternehmen durch Fremd-
kapital finanziert ist, und ist somit
eine entscheidende GroBe bei

der Beurteilung des finanziellen
Risikos eines Unternehmens.

In der Regel kann eine héhere
Finanzverbindlichkeitenquote mit
einem hoheren finanziellen Risiko
einhergehen.

Kennzahlenanalyse der EVU

Abb. 17 Finanzverbindlichkeitenquote im Zeitverlauf von 2011 bis 2021
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5 In einigen Fallen kommt es jedoch vor, dass sich etwa in den sonstigen Verbindlichkeiten Positionen befinden, die ihnrem Wesen nach den
Finanzverbindlichkeiten zuzurechnen sind. Dies betrifft etwa Nachranginstrumente. In solchen Féllen sollte eine Umgliederung erfolgen und die

Positionen anders zugeordnet werden.
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Von 2017 bis 2021 ist eine

leichte Steigerung der Finanz-
verbindlichkeitenquote zu verzeichnen.
2017 lag der Medianwert bei 41,9 %;
2021 wurde mit 44,8 % der hochste
Wert des gesamten Betrachtungs-
zeitraums seit 2011 gemessen.

Trotz dieses Anstiegs bleibt die

50 %-Streuung weitgehend konstant —
mit einem leichten Riickgang von
etwa 2 Prozentpunkten —, was eine
leicht verringerte Streuung der Finanz-
verbindlichkeitenquote zwischen den
Unternehmen bedeutet.

Die Tatsache, dass der Median der
Finanzverbindlichkeitenquote den
hdchsten jemals gemessenen Wert in
dem betrachteten Zeitraum erreicht
hat, kénnte auf eine zunehmende
Abhéngigkeit der Unternehmen

von Fremdfinanzierung hindeuten.
Einerseits besteht die Moglichkeit,
dass die bis Ende 2021 oder Anfang
2022 anhaltend niedrigen Zinsen eine
Rolle bei dieser Entwicklung gespielt
haben, indem sie die Aufnahme von
Fremdkapital attraktiver machten.
Andererseits hatten die Unternehmen
aufgrund der sehr niedrigen Zinsen
grundsétzlich auch dynamischer ihre
Schulden tilgen kénnen.

Obwohl die Finanzverbindlichkeiten-
quote immer noch im als unbedenklich
gewerteten Bereich unterhalb der
Grenze von 50 bis 60 % bleibt, deutet
diese Entwicklung mdglicherweise

auf eine Zunahme des finanziellen
Risikos hin. Es ist daher sinnvoll, diese
Entwicklung weiterhin sorgféltig zu
beobachten und zu analysieren.

EVU

5 Liquiditat und Cashflow —
Schuldendeckungs-
fahigkeit

5.1 Auswahl der Kennzahlen

In der Finanzanalyse gibt es
verschiedene Methoden, um die
Liquiditat eines Unternehmens zu
beurteilen. Herkbmmliche Methoden,
die die Liquiditat statisch aus der
Abdeckung des Umlaufvermdgens
oder aber mittelbar aus einer
fristenkongruenten Finanzierung des
Anlagevermoégens ableiten, kommen
nach wie vor zur Anwendung. Jedoch
erweisen sich diese traditionellen
Ansétze als allein oftmals zu wenig
aussagekréftig.

Diese Studie betrachtet daher
insbesondere integrierte Liquiditats-
kennzahlen, die indirekt abgeleitet
werden und insbesondere auf Cashflow-
methoden basieren. Sie eignen

sich hervorragend, um gleichzeitig
Auskunft Uber die Finanzlage und die
Ertragskraft eines Unternehmens zu
geben. Generell hat sich gezeigt, dass
die Betrachtung des dynamischen
Verhaltnisses zwischen BilanzgréBen
als BestandsgroBen und Strom-
groBen aussagekraftiger ist als die
Untersuchung statischer Bilanz-
positionen, sodass sie sich unter Finanz-
analysten weitgehend etabliert hat.

Die Verwendung von Cashflows als
KenngréBen ist besonders hilfreich
fur die Beurteilung der Schulden-
tragfahigkeit eines Unternehmens.
Hierbei wird geprft, ob ein
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Tendenziell unbedenkliche
Finanzverbindlichkeitenquote

<50-60 %

Unternehmen in der Lage ist, seine
Verbindlichkeiten einschlieBlich Zinsen
und Tilgung zu bedienen. Diese
Bewertungen sollten idealerweise
Uber mehrere Zeitrdume hinweg
vorgenommen werden. Entsprechende
Berechnungen finden sich auch in den
folgenden Analysen dieser Studie.

Die Schuldendeckungsfahigkeit wird
Ublicherweise gemessen, indem man
die generierte Liquiditat — in Form

von Cashflowvarianten oder Werten
des EBITDA oder EBIT - in Relation
zur gesamten Finanzverschuldung,
den Zinsaufwendungen oder direkt
dem Kapitaldienst setzt. Auf diese
Weise wird indirekt analysiert,

ob die von einem Unternehmen
aufgenommenen Kredite oder generell
aufgenommenen Schulden durch die
daraus resultierenden Ertrédge oder
Cashflows gedeckt werden kdnnen.
Wie bereits erwahnt, konzentrieren
sich die hier relevanten Kennzahlen auf
die Beziehung zwischen der Finanz-
und Gewinnlage von Unternehmen.
Es ergibt sich aus den dargelegten
Sachverhalten, dass Faktoren wie
schwéchere Ergebnisse, hohe
Ausschuttungen und hohe Investitionen
im Allgemeinen eine Belastung fir die
hier betrachteten Liquiditatsrelationen
darstellen. Spezifische Kenn-

zahlen, die auch bei der Entwicklung
cashflowbasierter Ratingansatze
verwendet werden, eignen sich
besonders gut flr den Vergleich der
Liquiditatssituation von Unternehmen.
Hierzu gehoéren der EBITDA-Zins-
deckungsgrad und der dynamische
Verschuldungsgrad, der die Schulden
in Relation zum EBITDA setzt.



Im Rahmen der Analyse von ,Liquiditat
und Cashflows” kommen in dieser
Studie die folgenden Kennzahlen zum
Einsatz:

Cashflowanalyse

1. der einfache Cashflow als Mess-
groBe fur die operative Liquiditat (5.2)

2. der Residual Cash Flow als
MessgréBe fir die Liquiditét nach
Ausschittungen (5.3)

3. der freie Cashflow als MessgroBe
flr die Liquiditat nach
Ausschittungen und Investitionen —
aber vor Veranderungen im
Finanzierungscashflow (5.4)

EBITDA-Analyse

1. der EBITDA-Zinsdeckungsgrad
als MaBstab fir die Fahigkeit, die
Zinsverpflichtungen gegeniiber
den Kreditgebern zu erflllen -
und mittelbar als MaBstab fir die
Schuldentragfahigkeit insgesamt (5.5)

2. der dynamische Verschuldungs-
grad als Verhaltnis der Netto-
verbindlichkeiten zum EBITDA und
somit als MessgréBe der Schulden-
tragfahigkeit (5.6)

Bei der Betrachtung der hier

vorgestellten Kennzahlen wird

erkennbar, dass die ersten drei auf

Cashflowbasis berechnet werden.

Die beiden weiteren verwenden den

EBITDA-Wert:

¢ Im Falle der Verwendung von
Cashflows ist es stets geboten,
die konkrete Ableitung dieser
GroBe zu betrachten, denn dafir
gibt es im Detail unterschiedliche
Ansétze. In dieser Studie wird die
verwendete Berechnung transparent
herausgestellt.

¢ Der EBITDA-Wert ist zwar kein
Cashflow, wird aber vielfach als
»a loose proxy for a cash flow"
bewertet. Der EBITDA-Wert stammt
zudem aus der angelsachsisch
gepragten Finanzanalyse, ist aber
aufgrund sowohl seiner guten
Handhabbarkeit als KenngréBe der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung als
auch aufgrund seiner Aussage-
qualitat in der Finanzanalyse in
Deutschland bekannt und verbreitet.

Sofern nicht ausdrtcklich anders
angegeben, bezieht sich diese

Studie jeweils auf das Brutto-
finanzierungsvolumen der betrachteten
Unternehmen. AuBerdem wurden

alle Cashflows in dieser Studie

um die zusétzlich erhobenen
Aufwendungen aus der Aufzinsung
von Ruckstellungen bereinigt.

Kennzahlenanalyse der EVU

Die Liquiditatswerte auf Ebene der
Cashflows fiir das Berichtsjahr

2021 sowie die Vergleichswerte des
Vorjahres 2020 in der hier untersuchten
Datenbasis kénnen der nachfolgenden
Ubersicht entnommen werden.

Praktische Anwendung von Liquiditat und Cashflow

Zwar ist die einfache Betrachtung der Kennzahlen zu Liquiditat und
Cashflow an sich interessant, um die entsprechende Verfassung der
Branche oder auch eines einzelnen EVU zu bewerten. Um die betreffenden
Kennzahlen in einzelnen Unternehmen zu analysieren und zu steuern,

sind allerdings eine prazise, integrierte Liquiditatsplanung und ein
angemessenes Liquiditdtsmanagement erforderlich. Die Liquiditatsplanung
ist Ausgangspunkt fir die detaillierte Prifung der Schuldenbedienungs-
fahigkeit und fir die Ableitung des Kapitalbedarfsplans. Finanzierungs-
volumina, Abrufzeitpunkte, Tilgungsstrukturen und die notwendige

Hohe variabel nutzbarer Liquiditatslinien werden auf der Grundlage der
Liquiditatsplanung festgelegt. Es ist oft von Vorteil, die relevanten Kenn-
zahlen nicht nur in einer einzelnen Periode, sondern Uber eine Zeitreine
hinweg zu betrachten. Insbesondere bietet sich die Ableitung der Kenn-
zahlen auch fir die Planungsrechnungen der Unternehmen an.

Abb. 18 Geschichtete Cashflowanalyse der Jahre 2020 und 2021 im Uberblick!

A Ausschiittung
(Ausschittungs-
quote: 98,2 %)

~ (Investitions-
quote: 10,5 %)

A Investitionen

A Ausschiittung
(Ausschlttungs-
quote: 92,4 %)

A Investitionen
(Investitions-
quote: 10,0 %)

‘IHHIHH

B cinfacher Cashflow/Verschuldung
B Residual Cash Flow/Verschuldung
B freier Cashflow/Verschuldung

2020

2021

" Die Abbildung stellt eine deskriptive lllustration — nicht die additive Verknlpfung -
der Einzelwerte dar. Die einzelnen GréBen stehen jeweils in Relation zur

Bruttofinanzverschuldung.

Kommunale Versorger und Konzerne - finanzielle Verfassung am Scheideweg 31



5.2 Einfacher Cashflow

Abb. 19 Einfacher Cashflow zur Verschuldung im Zeitverlauf von 2011 bis 2021
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Der einfache Cashflow ist eine
wichtige Kennzahl, um die finanzielle
Leistungsfahigkeit und Stabilitat

eines Unternehmens zu beurteilen. Er
zeigt die AusgangsgroBe, die einem
Unternehmen zur Verfligung steht, um
seinen Zahlungsverpflichtungen nach-
zukommen, Investitionen zu tatigen
und Fremdfinanzierungen zu bedienen.
Ein hoher einfacher Cashflow — absolut
und insbesondere relativ — geht
vielfach mit der finanziellen Stabilitat
eines Unternehmens einher.

2014

2015 2016 2017

- Median

Die in der Branche der EVU

sichtbare Entwicklung des einfachen
Cashflows in Relation zu den
Bruttofinanzschulden weist im
gesamten Beobachtungszeitraum
Schwankungen zwischen 25 % und
31% im Median auf. In den Jahren
2020 und 2021 wurden geringe Werte
von 25,7 % und 25,2 % erreicht. Mit
Blick darauf, dass vor dem Hintergrund
der weiteren Verwendungen fir

2018 2019 2020 2021

den Cashflow ungefdhr mindestens
25,0 % erreicht werden sollten, sind
die hier festgestellten Werte gerade
noch akzeptabel. Wie schon in der
geschichteten Cashflowanalyse
dargestellt, reichten diese Werte
zuletzt jedoch nicht aus, um den freien
Cashflow mindestens bei dem Wert
null zu halten — wie im Folgenden noch
verdeutlicht wird.

Art des Stadtwerks

EVU mit oder ohne eigene Netze
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Richtwert fiir eine mindestens
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5.3 Residual Cash Flow

Kennzahlenanalyse der EVU

Abb. 20 Residual Cash Flow zur Verschuldung im Zeitverlauf von 2011 bis 2021
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Die Berechnung des Residual Cash
Flow setzt auf der des einfachen
Cashflows auf. Es handelt sich hierbei
um den Betrag an liquiden Mitteln
aus dem operativen Geschaft, der
einem Unternehmen nach Abzug aller
Ausschittungen in einem bestimmten
Zeitraum - typischerweise einem
Geschéftsjahr — zur Verfligung
verbleibt. Das Ergebnis wird dann

ins Verhaltnis zur Bruttofinanz-
verschuldung gesetzt.

Der Residual Cash Flow ist eine
wichtige Kennzahl, um die finanzielle
Tragfahigkeit und die weitere
Zahlungsfahigkeit eines Unternehmens
nach Berlcksichtigung aller Aus-
schittungen beurteilen zu kénnen.

Ein hoher Residual Cash Flow zeigt

an, dass das Unternehmen nach

der Bedienung der Ausschiittungen
noch Uber ausreichende finanzielle
Mittel verfiigt, um Investitionen zu
tatigen und Kreditverpflichtungen zu
erflllen. Ein an sich und insbesondere
gemessen an den nachfolgenden
Bedarfen geringer Wert des Residual
Cash Flow kann hingegen ein Indikator
far finanzielle Engpasse sein.

Im Jahr 2021 erreichte der Residual
Cash Flow im Verhaltnis zur Brutto-
finanzverschuldung mit einem
Medianwert von 16,3 % den
niedrigsten Stand seit Beginn des
Beobachtungszeitraums im Jahr
2011. Darlber hinaus zeigt ein

Blick auf die Jahre 2019 bis 2021

eine abnehmende Tendenz dieses
Werts. Diese Entwicklung findet in
derjenigen des einfachen Cashflows
eine Parallele, wurde jedoch nicht
durch eine hinreichende Reduzierung
der Ausschittungen aufgefangen.

Die in dieser Studie schon erfolgte
Analyse der Ausschittungsquoten von
2013 bis 2021 bestéatigt den Trend zu
hohen Ausschuittungen. Hier erreichte
der Median im Jahr 2018 mit 99,8 %
seinen Hohepunkt; im Jahr 2021 war
dann ein vergleichsweise geringer
Wert von 92,4 % zu verzeichnen. An
den Residual Cash Flows wird in der
Datenbasis dieser Studie sichtbar,
dass die Wahl der Ausschittung
durchgangig die Rickgénge der Werte
des einfachen Cashflows zur Brutto-
verschuldung nicht kompensieren
konnte.

Art des Stadtwerks

EVU mit oder ohne eigene Netze

Richtwert fiir eine mindestens
zufriedenstellende Kreditbonitat

rund 10-15 % (und mehr)
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Kennzahlenanalyse der EVU

5.4 Freier Cashflow

Abb. 21 Freier Cashflow zur Verschuldung im Zeitverlauf von 2011 bis 2021
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Der freie Cashflow ist eine Finanz-
kennzahl, die den Betrag des
verfigbaren Cashflows eines
Unternehmens nach Abzug von
Investitionen und Ausschittungen
beziffert. Dieser Betrag stellt somit
die operative Liquiditat dar, die

fir die Bedienung von Finanz-
verbindlichkeiten — eben nach
Ausschittung und Investitionen —
verbleibt. Sofern der freie Cashflow
groBer als null ist, zeigt dies, dass
eine Schuldentilgung aus ihm heraus
mdglich ist. Sollte der Wert bei oder
sogar unter null liegen, bedeutet dies,
dass zugunsten der erforderlichen
Tilgungen entweder die liquiden Mittel
abnehmen oder aber die Tilgung aus
anderen Verbindlichkeitenzuwéchsen
heraus erfolgt — und somit per Saldo
keine Tilgung ist. Wie zuvor wird

die Kennzahl hier in Relation zu den
Bruttofinanzverbindlichkeiten gezeigt.

Die Kennzahl ,freier Cashflow” ist ein
wichtiger Indikator fir die finanzielle
Tragfahigkeit eines Unternehmens,
da sie dessen Fahigkeit zeigt, seine
Geschaftsaktivitdten fortzufihren,

2015

2016 2017 2018

- Median

Ausschuttungen zu leisten und
zudem Verbindlichkeiten zu bedienen.
Sollte ein Unternehmen allerdings
Wachstumsinvestitionen tatigen, ist
ein entsprechend negativer Wert des
freien Cashflows nachvollziehbar.

In solchen Féllen steigt die Brutto-
verschuldung um den Anteil der
Kreditfinanzierung an den Investitionen
an. Wesentlich ist dabei jedoch die
Feststellung, dass die Wachstums-
investitionen in den folgenden Jahren
hinreichend positive Cashflows und
Ergebnisse liefern und sich somit
selbst tragen sollten.

Bei der Betrachtung der Studien-
daten zur Entwicklung des freien
Cashflows im Verhaltnis zur Brutto-
finanzverschuldung wird deutlich,
dass der Medianwert in den Jahren
2011 bis 2015 schwankend um etwa

2 % negativ war. Nur fur 2016 konnte
mit 0,5 % ein sehr leicht positiver Wert
festgestellt werden. Ab 2017 haben
sich dann wieder negative Werte
eingestellt, die mit -7,4 % im Jahr 2020
und -7,3 % im Jahr 2021 sehr deutlich
ausfielen.
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2019 2020 2021

Diese negative Tendenz des freien
Cashflows ist nicht grundsatzlich
alarmierend, insbesondere wenn sie
auf strategische und aussichtsreiche
Investitionen zurtickzuflhren ist, die
eine langfristige und eigenstandig
tragende Rentabilitdt nach sich ziehen.
Jedoch macht die fortlaufend negative
Entwicklung dieser Kennzahl eine
weitere Beobachtung und Analyse
notwendig.

Die kontinuierliche negative
Entwicklung des freien Cashflows
kdénnte darauf hindeuten, dass die
Unternehmen ihre Investitionen
erhéht haben, was der Anstieg der
Investitionsquote bestétigt. Die
wachsenden Schulden, gepaart mit
dem sinkenden freien Cashflow,
kénnten jedoch die Fahigkeit der
Unternehmen belasten, ihre Schulden
zu bedienen, und ihre finanzielle
Stabilitat gefahrden. Mit Blick auf

die hier zuvor schon betrachteten
Ergebniskennzahlen der EVU -
insbesondere in Gestalt der EBITDA-
Margen - bleibt festzuhalten, dass sich
die notwendigen guten Ergebnisse
dort noch nicht abzeichnen.
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Die differenzierte Betrachtung

der Cashflowkennzahlen in Bezug

zur Bruttofinanzverschuldung
verschafft im zeitlichen Verlauf
bedeutsame Einblicke in die finanzielle
Belastbarkeit der untersuchten
Unternehmen sowie die sich daraus
ergebenden Finanzierungsbedarfe.
Insbesondere lassen sich aus dieser
Analyse sinnvolle Laufzeiten flr

die Finanzierung und nachhaltige
Tilgungsmodelle ableiten. Bei

der Untersuchung der EVU zeigt

sich gelegentlich, dass schnelle
Tilgungen — deutlich vor dem Ende
der Abschreibungszeitrdume —in
Verbindung mit gleichzeitigen
Ausschuittungsverpflichtungen kaum
realisierbar sind. Zudem wird in einigen
Fallen die unzureichende Rentabilitat
bestimmter Investitionen offensichtlich.

Darlber hinaus tragt die Cashflow-
analyse maBgeblich zur Entwicklung
einer passenden Eigenkapitalstrategie
flr die betroffenen Unternehmen

bei. Wenn das Ziel der Unternehmen
darin besteht, zuklinftiges Wachstum
zu generieren und gleichzeitig eine
stabile Kapitalstruktur zu erhalten,

ergibt sich aus den geplanten freien
Cashflows und den Auswirkungen der
Liquiditatsplanung auf den Bilanzplan
der notwendige Eigenkapitaleinsatz.
Die haufig bilanzorientierte Diskussion
Uber geeignete Thesaurierungs-
quoten wird so um die entscheidende
liquiditatsorientierte Perspektive
erweitert.

Grundsétzlich kann festgehalten
werden, dass selbsttragende
Investitionen weitgehend mithilfe von
Fremdkapitalfinanzierung realisierbar
sein sollten. Hierdurch sollte sich auch
der Spielraum flr Ausschittungen

an die Gesellschafter er6ffnen.

Dies gilt jedoch nicht, wenn die
getatigten Investitionen eine geringere
Rentabilitat aufweisen — dies trifft
etwa auf bestimmte Aktivitaten im
Bereich der Daseinsvorsorge in der
EVU-Branche zu. In solchen Fallen
kann sich das Ausschittungspotenzial
der betroffenen Unternehmen
einschranken. Weitere Probleme
kdénnen auftreten, wenn sich bei
grundsétzlich rentablen Investitionen
in das Versorgungsgeschaft Ertrags-
einbuBen ergeben.

Art des Stadtwerks

EVU mit oder ohne eigene Netze

Richtwert fiir eine mindestens
zufriedenstellende Kreditbonitat

>0%

5.5 Zinsdeckungsgrad

Der Zinsdeckungsgrad ist das
Verhéltnis einer Ertrags- oder
CashflowgroBe einer Periode zum
Zinsaufwand derselben Periode.

In dieser Studie kommt der Wert

des EBITDA im Verhéaltnis zum
Zinsaufwand zur Anwendung. Die
betreffende KenngréBe verwenden
Kreditgeber und Ratingagenturen

oft als ein wichtiges Instrument fir
ihre Beurteilung der finanziellen
Tragféhigkeit von Unternehmen. Ferner
wird diese Kennzahl vielfach als ein
sogenannter Financial Covenant in
Finanzierungsvertrdgen angewendet.

Der Zinsdeckungsgrad ermdéglicht
eine Aussage darUber, inwiefern die
operative Ertragskraft eines Kredit-
nehmers die Bedienung der laufenden
Finanzierungskosten sicherstellt. Da
neben dem Zinsaufwand aus dem
EBITDA weitere Ausgaben bestritten
werden missen — darunter Steuern,
potenzielle Schwankungen im Umlauf-
vermdgen, der intern finanzierte

Teil der Investitionstéatigkeit, Kredit-
riickzahlungen und schlieBlich auch
mogliche Ausschittungen —, sollte das
EBITDA den Zinsaufwand hinreichend
deutlich Ubertreffen.
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Kennzahlenanalyse der EVU

Abb. 22 EBITDA-Zinsdeckungsgrad im Zeitverlauf von 2011 bis 2021
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Trotz der Uber die Zinszahlungen
hinaus offensichtlich zahlreichen
weiteren Anforderungen an den Wert
des EBITDA hat sich sein Verhéltnis
ausschlieBlich zum Zinsaufwand in
vielen Analysen zu einer aussage-

kraftigen Standardkennzahl entwickelt.

Der Grund fiir diese Popularitat
liegt neben der statistisch belegten
Aussagekraft der Kennzahl auch in

inrer relativ einfachen Berechenbarkeit.

Der EBITDA-Wert I&sst sich ganz
einfach aus der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung ableiten, wahrend der Wert
der Verbindlichkeiten aus der Bilanz
entnommen werden kann.

Diese Studie tragt dem Liquiditats-
kennzeichnungscharakter der Kenn-
zahl noch besser Rechnung, indem
die in der Position ,,Zinsen und
ahnliche Aufwendungen* erfassten,
nicht unmittelbar liquiditatswirksamen
Aufwendungen aus der Aufzinsung
von Rickstellungen — insbesondere
Pensionsrickstellungen — heraus-
gerechnet werden. Daher ist die Kenn-
zahl fir alle Untersuchungsjahre etwas
hdher als bisher und dokumentiert

im Zeitverlauf mehr als bisher die
positiven Auswirkungen der niedrigen
Marktzinsen.

2014

2015 2016 2017

- Median

Aus Ratinganalysen und der
Finanzierungspraxis haben sich die
Werte 6,0x fiir EVU ohne eigene

Netze und 4,5x fur EVU mit eigenen
Netzen als grobe Grenzwerte fir
unbedenkliche EBITDA-Zinsdeckungs-
grade herausgestellt. Investitionen in
Netze sind Infrastrukturinvestitionen,
die grundsatzlich sehr stabil
kalkulierbar sind. Solche Investitionen
gehen typischerweise mit einer
héheren Kredittragfahigkeit einher. Im
Einzelfall betrifft dies insbesondere
Strom-, Gas- und Wassernetze.
Grundsatzlich fallen auch Erzeugungs-
anlagen in die Kategorie der

Assets, die héhere Kreditlasten
erstens rechtfertigen und zweitens
grundsétzlich vergleichsweise gut
tragen kénnen.

Im hier betrachteten Zeitraum hat
sich der EBITDA-Zinsdeckungsgrad
ausgehend von 9,1 im Jahr 2011

auf 16,5 im Jahr 2021 erheblich
verbessert. Die als unbedenklich
bewerteten Mindestauspragungen
werden somit im Median sowie auch
den oberen drei Quartilen solide
Uberschritten.

2018

2019 2020 2021

Die kontinuierliche Verbesserung
des EBITDA-Zinsdeckungsgrads
kénnte den Schluss nahelegen, dass
die finanzielle Leistungsféhigkeit
der betrachteten Unternehmen

im Laufe der Zeit zugenommen
héatte. Mit Blick auf die zuvor schon
betrachteten EBITDA-Margen-
Verlaufe lasst sich dies jedoch nicht
bestatigen. Wesentlicher Faktor

flr die deutliche Verbesserung

des EBITDA-Zinsdeckungsgrads

ist der laufende und erhebliche
Rickgang des Marktzinsniveaus im
Betrachtungszeitraum. Ausgehend
von einem indikativen Zehnjahreszins
in Hohe von 4 % fir gute Bonitaten
im Jahr 2011 hatte sich dieser Satz
bis 2021 auf unter 1 % mehr als
geviertelt. Der Durchschnittszins
flr die Verbindlichkeiten der

EVU lag in den Jahren 2020 und
2021 in der Studiendatenbasis

bei circa 2,3 %. Somit relativiert
sich die positive Bewertung des
EBITDA-Zinsdeckungsgrads — und
macht tatséchlich nahezu eine
Verschlechterung der aufgezeigten
Relation erkennbar.

Art des Stadtwerks

EVU ohne eigene Netze

EVU mit eigenen Netzen
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EBITDA-Zinsdeckungsgrad
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5.6 Dynamischer
Verschuldungsgrad

Der dynamische Verschuldungsgrad
ist eine Kennzahl, die das Verhéltnis
zwischen der Nettoverschuldung
eines Unternehmens und seinem
EBITDA in einer Periode misst. Dieser
Kennzahl kommt bei der kombinierten
Beurteilung der finanziellen Lage und
der Ertragslage von Unternehmen
eine hohe Bedeutung zu. Das EBITDA
stellt — wie bereits beschrieben - einen
Naherungswert fiir den Cashflow dar.
Die Nettoverschuldung — also die
verzinslichen Fremdkapitalbestande
abzlglich der liquiden Mittel — zeigt
das tatséchliche oder auch bereinigte
AusmaB der Verschuldung.

Als wichtige Kennzahl in der Finanz-
analyse und Kreditbewertung errechnet
der dynamische Verschuldungs-

grad den theoretischen Zeitraum,

in dem das Unternehmen auf der
Grundlage seiner aktuellen Ertrags-
kraft — gemessen im EBITDA - seine
Finanzverbindlichkeiten zurtickfihren
kénnte. Wie schon herausgestellt,
mussen aus dem EBITDA jedoch auch
weitere Positionen der Liquiditats-
verwendung bedient werden, sodass
es sich hier eben um die theoretische

Ruckzahlungsdauer handelt. In
statistischen Analysen wurde der
Aussagegehalt des dynamischen
Verschuldungsgrads als MessgréBe
fur die finanzielle Tragféhigkeit von
Unternehmen gut bestatigt.

Es ist zu beachten, dass der
dynamische Verschuldungsgrad
eine Bilanzposition — die Netto-
verschuldung — mit einer Kennzahl aus
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung —
dem EBITDA - ins Verhéltnis setzt.
Daher reagiert diese Kennzahl oft
sensibel auf Veranderungen in der
Ertragslage von Unternehmen.
Verschuldungsstédnde dagegen sind
typischerweise weniger verdnderlich
als die Ertragskraft.

Der dynamische Verschuldungsgrad
ist einerseits eine Liquiditatskennzahl
mit Cashflowbezug, die Aussagen
Uber die Schuldentragféhigkeit
ermdglicht. Auf der anderen Seite wird
diese Kennzahl zunehmend auch als
dynamischer Indikator fir die Kapital-
struktur betrachtet. Hieraus lasst sich
leicht ableiten, dass Unternehmen
mit einem Uber mehrere Perioden
stabilen Verhaltnis der Verschuldung
zum EBITDA tendenziell als solider
eingestuft werden — und umgekehrt.

Kennzahlenanalyse der EVU

Im Allgemeinen gilt, dass Unternehmen
mit hdheren Geschéftsrisiken
geringere Finanzrisiken eingehen
sollten und kénnen — und umgekehrt.
So sollte beispielsweise ein im

Handel tatiger Energiedienstleister
deutlich niedrigere dynamische
Verschuldungsgrade — und damit
geringere Finanzrisiken — aufweisen
als ein vertikal integrierter Versorger,
der zwar auch den allgemeinen
Herausforderungen der Branche
unterliegt, jedoch nicht ausschlieBlich
den volatilen Handelsrisiken. Zudem
kann langfristiges, produktives
Infrastrukturanlagevermogen
tendenziell mit héheren Anteilen
Fremdkapital finanziert werden,
sodass Versorgungsunternehmen mit
eigenen Strom-, Gas- oder Abwasser-
netzen grundsatzlich eine hdhere
Fremdkapitalquote und damit einen
héheren dynamischen Verschuldungs-
grad eingehen kdnnen.

Abb. 23 Dynamischer Verschuldungsgrad im Zeitverlauf von 2011 bis 2021
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Die Datenbasis dieser Studie zeigt
Uber die Jahre 2011 bis 2016 einen
leichten Anstieg von 2,1 auf 2,3 — was
eher als eine Seitwartsbewegung

zu werten ist. Ausgehend von dem
Jahr 2017 mit einem Wert von 2,3 bis
zum Jahr 2021 ist der dynamische
Verschuldungsgrad dann kontinuierlich
und deutlich auf einen Wert von

3,1 angestiegen. Besonders aufféllig ist
dabei, dass zwischen 2017 und 2021

in jedem Jahr ein neuer Hochststand
erreicht wurde. SchlieBlich ist festzu-
stellen, dass eine Zunahme sowohl

im unteren als auch im oberen Quartil
erfolgte, was auf eine breitflachige
dynamische Verschuldungszunahme in
weiten Teilen der Branche hindeutet.

Wie zuvor schon gezeigt, ist die
Verbindlichkeitenquote in der Branche
der EVU im Zeitverlauf gestiegen.
Diese Entwicklung kénnte aus der
Notwendigkeit resultieren, Investitionen
zu finanzieren — unter Beachtung auch
aller weiteren Verwendungen wie etwa
der Ausschuttungen. Ferner kénnte
das im Betrachtungszeitraum glnstige
Zinsumfeld zu einer intensiveren Kredit-
nutzung beigetragen haben, da es den
Unternehmen ermdglichte, Fremdmittel
zu sehr vorteilhaften Bedingungen zu
generieren.

Kritisch ist festzustellen, dass das
Wachstum des EBITDA insbesondere
im Zeitraum von 2017 bis 2021 nicht
mit dem Anstieg der Verschuldung
Schritt halten konnte. Dies deutet
darauf hin, dass die Schuldenlast

der Unternehmen im Verhéltnis zu
ihrer Ertragskraft zunimmt, was
wiederum mit wachsenden Risiken
flr ihre finanzielle Stabilitat und
Schuldentragféhigkeit einhergeht. Da
bereits festgestellt wurde, dass auch
die Investitionsquote angestiegen

ist, bleibt an dieser Stelle kritisch
anzumerken:

Insbesondere in den Jahren

von 2017 bis 2021 sind in der
Branche der EVU kreditfinanziert
gestiegene Investitionsvolumina
realisiert worden. Jedoch konnte
die realisierte Ertragskraft
gemessen im Wert des EBITDA
mit dieser Entwicklung nicht
Schritt halten, sodass sich die
Schuldentragféhigkeit tendenziell
verschlechtert hat.

In Anbetracht dieser Trends wére es
notwendig, die Finanzstrategie der
Unternehmen sowie ihre Investitions-
und Finanzierungsentscheidungen
genau zu beobachten. So kdnnten
potenzielle Risiken friihzeitig erkannt
und geeignete MaBnahmen ergriffen
werden, um die finanzielle Stabilitat
der Unternehmen zu gewahrleisten.
Dies gilt insbesondere, wenn diese
Entwicklung anhélt und es fir die

betreffenden Unternehmen schwieriger
wird, ihre Finanzverbindlichkeiten aus

inrem operativen Geschéaft heraus zu
bedienen.

Art des Stadtwerks

EVU ohne eigene Netze

EVU mit eigenen Netzen

Tendenziell unbedenklicher
dynamischer Verschuldungsgrad

<3,0x-3,5x

<3,5x-4,0x
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Die Analyse der Haufigkeits-

verteilung der Werte des dynamischen

Verschuldungsgrads im Jahr 2021 liefert

weitere bemerkenswerte Erkenntnisse:

¢ Der Anteil der EVU mit einem
dynamischen Verschuldungsgrad von
mehr als 4,0x hat weiter zugenommen.
Mittlerweile Gberschreitet bereits
circa ein Drittel der Unternehmen
diesen Schwellenwert.

¢ Unternehmen mit einem sehr hohen
Verschuldungsgrad von Uber 7,5x
machen nun bereits nahezu 10 % der
EVU aus.

Fur die EVU im oberen Quartil der
Benchmark — insbesondere bei
Verschuldungsgraden tber 5,0x —
kénnen sich Herausforderungen bei
der Sicherung ihrer Finanzierungen
ergeben. Finanzinstitute bewerten die
solide eigenstandige Tilgungsféhigkeit
von Unternehmen nachvollziehbar sehr
hoch. Die im Falle héher verschuldeter
kommunaler EVU Ubliche Abstellung
auf die Bonitat des Gesellschafters
kann dies immer h&ufiger nicht mehr
ausreichend kompensieren.
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Abb. 24 Haufigkeitsverteilung des dynamischen Verschuldungsgrads im Jahr 2021
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6 Zusammenfassung wesentlicher Kennzahlen

Abb. 25 Tabellarische Kennzahlenzusammenfassung fiir den Zeitraum 2011 bis 2021

Auspragung (Median)

Kennzahl 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
C 2 Gewinn-und-Verlust-Rechnung - Ertragslage und Rentabilitat

Nettoumsatzwachstum - 48% 50% -50% 02% 19% -03% 00% 40% 05% 55%
EBITDA-Marge 141% 13,4% 132% 13,6% 150% 14,7% 146% 135% 129% 13,3% 12,6%
EBIT-Marge 79% 71% 71% 72% 84% 82% 83% 74% 69% 68% 63%
C 3 Bilanz - Investitionen

Anlagenquote 747% T745% 752% 762% 778% 783% 785% 79,0% 794% 80,6% 788%
Anlagenwachstum 20% 19% 16% 19% 21% 13% 20% 25% 36% 43% 45%
Investitionsquote - 98% 76% 76% 76% 75% 1% 80% 93% 10,5% 10,0%
Bilanzsummenwachstum - 25% 21% 06% -03% 14% 18% 22% 29% 29% 73%
C 4 Bilanz - Kapitalstruktur

Eigenkapitalquote (bilanziell) 33,9% 33,4% 332% 336% 344% 354% 365% 36,1% 357% 351% 331%
Eigenkapitalquote (wirtschaftlich) 424% 41,5% 40,7% 40,7% 423% 427% 429% 432% 429% 43,3% 40,8%
Ausschittungsquote 98,7% 90,0% 929% 92,7% 919% 887% 90,4% 945% 99,8% 982% 92,4%
Verbindlichkeitenquote 40,8% 41,7% 431% 421% 427% 423% 419% 422% 426% 435% 448%
Wachstum der Bruttofinanzschulden - 44% 11% -16% 15% -25% -18% 11% 41% 32% 54%
Wachstum der Nettofinanzschulden - 95% -12% -44% 65% -24% -55% 20% 81% 39% 91%

C 5 Liquiditat und Cashflows - Schuldendeckungsfihigkeit

einfacher Cashflow zur Verschuldung 31,0% 273% 272% 269% 256% 283% 28,8% 296% 270% 257% 252%

Residual Cash Flow zur Verschuldung 19,0% 176% 19,0% 171% 181% 19.3% 18,7% 186% 170% 16,7% 16,3%

freier Cashflow zur Verschuldung -35% -35% -19% -26% -21% 05% -02% -05% -50% -74% -7,3%
dynamischer Verschuldungsgrad 2,1 2,3 2,3 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4 2,7 2,9 3,1
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 9,1 9,4 9,6 10,1 11,0 11,9 131 13,1 15,9 15,8 16,5
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1 Abgrenzung der
EVU-Konzerne

Die nachfolgende Analyse der Finanz-
kennzahlen der EVU-Konzerne erganzt
die vorherige Analyse der Finanz-

und Ertragslage der Einzel-EVU.
Datensétze fir die Konzernanalyse
stehen fir die Jahre 2016 bis 2021 zur
Verfligung; dargestellt werden davon
hier die Jahre 2019 bis 2021. Mit dieser
Erweiterung sollen die Kennzahlen-
verhaltnisse der EVU in einen gréBeren

Zusammenhang gestellt und die
Auswirkungen der gesamten Konzern-
strukturen berlcksichtigt werden.

Insbesondere sollen die finanz-
wirtschaftlichen Wirkungen der
zusatzlichen Tatigkeiten betrachtet
werden, die Konzerne im Rahmen der

D Kennzahlenanalyse
der EVU-Konzerne

Daseinsvorsorge durchfiihren und

die haufig eine zusatzliche Belastung
far ihre Finanz- und Ertragslage
darstellen. Da einige dieser Aktivitdten
auch direkt in den EVU angesiedelt
sein konnen, wird die Finanz- und
Ertragskraft mitunter auch direkt

dort beeinflusst und nicht erst auf
Konzernebene. Mit der Einbeziehung
dieser Aktivitaten in die hier
vorgenommene Konzernbetrachtung
wird nachvollziehbar, dass die dann
resultierenden Kennzahlenverhéltnisse
tendenziell schlechter ausfallen.
Infolgedessen kann es etwa
vorkommen, dass anstehende
Finanzierungen nur dank der Bonitat
des Gesellschafters sichergestellt
werden kénnen. Diese Einbeziehung
kann dann auch als Preis fir die
Ubernahme der Aufgaben der
Daseinsvorsorge interpretiert werden.
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Die Ubertragung von — méglicherweise
defizitdren — Aufgaben an die EVU
oder die betreffenden Konzerne

kann gewissermaBen als eine Art
~Gewinnverwendung vorweg*
verstanden werden. Diese Vorgehens-
weise kann jedoch den Spielraum

fir Ausschuttungen der EVU oder
EVU-Konzerne einschrédnken und stellt
vielfach eine Herausforderung fir die
finanzielle Planung und Stabilitat der
betreffenden Unternehmen dar. Die
Analyse dieser Dynamiken ist daher
von entscheidender Bedeutung,

um ein umfassendes Versténdnis

der Finanz- und Ertragslage - hier
fokussiert — der kommunalen EVU-
Konzerne zu erlangen.

2 Finanzierungskennzahlen
der EVU-Konzerne

In dieser Studie liefert eine ausgewahlte
Gruppe von 80 représentativen
kommunalen EVU-Konzernen die
Datengrundlage fur die Ableitung der
Mediankennzahlen der Konzerne. Es ist
erstens zu beachten, dass die Finanz-
und Ertragslagen von Konzernen

in der Regel komplexer als die von
Einzelunternehmen sind. Zweitens ist
zu beachten, dass EVU-Konzerne im
Durchschnitt schwéchere Ergebnisse
zeigen als die einzelnen EVU.

Das System der Gewinn-und-Verlust-
Rechnungen, das innerhalb von
EVU-Konzernen Anwendung findet,
fuhrt nicht immer zu einem mindestens
ausgeglichenen Jahresergebnis.
Dieser Umstand wirft Fragen zur
finanziellen Nachhaltigkeit und
Stabilitét einiger dieser Konzerne

auf. Dies gilt insbesondere, wenn die
Gewinne aus den EVU-Aktivitaten
nicht mehr vollstédndig zur Finanzierung
anderer Aktivitdten im Konzern zur
Verfligung stehen.

Abb. 26 Exemplarische Darstellung eines kommunalen Konzerns
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Besonders herausfordernd ist diese
Situation fir Konzerne, deren EVU
nicht mehr vollstdndig im kommunalen
Besitz sind. In solchen Fallen
missen anteilige Gewinne an externe
Mitgesellschafter abgeflihrt werden,
was den finanziellen Spielraum des
Konzerns weiter einschrankt. Dieser
Aspekt erfordert eine besondere
Aufmerksamekeit bei der Beurteilung
der Finanz- und Ertragslage des
betreffenden Konzerns und der

Formulierung von Strategien zur
Gewdbhrleistung seiner finanziellen
Nachhaltigkeit und Stabilitat.

Die finanzielle Tragféhigkeit von EVU-
Konzernen ist in der Regel schwécher
als die von Einzelunternehmen.

Die betrachteten Konzerne weisen
tendenziell héhere Verschuldungs-
grade und niedrigere Eigenkapital-
quoten auf. Diese Tendenz bestatigen
auch die hier betrachteten Daten bis
zum Jahr 2021.

Abb. 27 Dynamischer Verschuldungsgrad im kommunalen Konzern von

2019 bis 2021

6

0

2019

B mittlere 50 %-Streuung Gesamtbenchmark

B mittlere 50 %-Streuung Konzern

42 Kommunale Versorger und Konzerne - finanzielle Verfassung am Scheideweg

2020 2021

- Median



In den Jahren 2019 bis 2021 war der
Median des Verschuldungsgrads der
Konzerne durchweg hdher als der
der Gesamtbenchmark. Im Jahr 2021
betrug der Median der Konzerne 3,8,
wahrend der der Gesamtbenchmark
bei 3,1 lag. Das bedeutet, dass

die Konzerne im Vergleich zu den
Einzel-EVU eine deutlich geringere
Rentabilitat in Relation zu ihrer
Verschuldung aufweisen. Ein
wesentlicher Grund liegt hier in

der Ubernahme — auch — weniger
rentabler Aktivitdten und der weiteren
Finanzierung mit Fremdkapital.

Auch bei der Eigenkapitalquote

zeigt sich ein deutlicher Unterschied
zwischen der EVU-Benchmark und
den EVU-Konzernen. Wahrend im Jahr
2021 die Median-Eigenkapitalquote bei
der Gesamtbenchmark 33,1 % betrug,
lag sie bei den Konzernen bei 30,3 %.

Die Verbindlichkeitenquote der
Konzerne lag im Jahr 2021 mit einem
Median von 46,8 % sichtbar tber der
der Gesamtbenchmark, die 44,8 %
betrug. Dies korrespondiert nach-
vollziehbar mit der bereits betrachteten
geringeren Eigenmittelquote der
Konzerne.

Diese Entwicklungen legen nahe, dass
die Konzerne zusatzliche Verschuldung
durch ein unterproportional
wachsendes EBITDA tragen missen.
Diese absolut und relativ héhere
Verschuldung ist mit entsprechenden
Belastungen fir die finanzielle
Tragféhigkeit der EVU-Konzerne
verbunden — mehr als bei den
Einzelunternehmen.

Mitunter wird argumentiert, dass

fur EVU-Konzerne schwéchere
Kennzahlen akzeptabel seien und

ihre finanzielle Tragféhigkeit — und
schlieBlich ihre Kreditratings — darunter
nicht leide. Dies trifft so jedoch nicht
zu. Tatsachlich ist es in vielen Féllen
zwingend erforderlich, die Bonitat

des kommunalen Gesellschafters mit

Kennzahlenanalyse der EVU-Konzerne

Abb. 28 Bilanzielle Eigenkapitalquote im kommunalen Konzern von 2019 bis 2021
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Abb. 29 Bilanzielle Finanzverbindlichkeitenquote im kommunalen Konzern von

2019 bis 2021

60%

55%

50%

45%

40%

35%

30%

25% !

2019

B mittlere 50 %-Streuung Gesamtbenchmark

[ mittlere 50 %-Streuung Konzern

einzubeziehen, um die schwéchere
Finanz- und Ertragslage zu
kompensieren. Dabei sind zunehmend
weitere Belastungen zu verzeichnen,
da sich erstens die Investitionsbedarfe
in den Unternehmen erhéhen und
zweitens die finanzielle Starke der
Gesellschafter nachlasst.

Nicht erst vor dem Hintergrund der
sich durchgéngig verschlechternden
Kennzahlen zur finanziellen

2020 2021

- Median

Tragféhigkeit von EVU und EVU-
Konzernen sollte — insbesondere

in anspruchsvolleren Fallen — ein
tragféhiges Investitions- und
Finanzierungskonzept auf Grundlage
einer mehrjahrigen integrierten und
kennzahlengestitzten Unternehmens-
planung der finanzwirtschaftliche
Kompass flir die kommenden
Herausforderungen sein.
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Abkurzungsverzeichnis

Abktirzungsverzeichnis

CAGR

EBIT

EBITDA

EVU

OPNV

Compound Annual Growth Rate (geometrisch durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate)

Earnings before Interest and Taxes (Ergebnis vor Zinsen und
Steuern)

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation
(Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen)

Energie- und Versorgungsunternehmen

offentlicher Personennahverkehr
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