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Deutsche Stadtwerke

Heiter bis wolkig

Ernliichternde Nachrichten im einstmals soliden Sektor deutscher Stadtwerke
reiBen nicht ab. Etliche der einstigen Kommunalfinanzierer miissen aufgrund sich
verschlechternder finanzieller Entwicklungen die Dividenden an die Kammerer
reduzieren oder gar streichen oder bitten selbst ihre Gesellschafter um
Finanzspritzen. In Kommunen, die finanziell selbst unter Druck stehen, kann dies
eine gefahrliche Mischung darstellen. Scope Ratings (Scope) hat die Entwicklung
von 30 der knapp 1.000 kommunalen Versorger beobachtet. Im Vergleich zu
Scopes Branchenstudie 2015 gibt es zwar keine Entwarnung zur finanziellen
Tragféhigkeit einiger Stadtwerke, dennoch konstatiert Scope, dass die Mehrzahl
deutscher Stadtwerke weiterhin ein solides Investment Grade aufweisen durfte.
Vor dem Hintergrund einer méglicherweise eingeschrankten Rating-Unterstiitzung
durch kommunale Gewahrtragerhaftung dirfte die Einzelfallbetrachtung basierend
auf Geschéfts und Finanzrisiken an Bedeutung gewinnen.

Cashflow-basierte Beurteilung der Kreditqualitat wichtiger denn je

Die Aktualisierung der rating-relevanten Faktoren der 30 von Scope Ratings im Oktober
2015 analysierten deutschen Stadtwerke (siehe Deutsche Stadtwerke: Finanzierung auf
dem Prifstand) ergibt, dass sich wichtige Finanzkennzahlen zum Leverage und
Zinsdeckung in 2015 trotz einer weiteren Zunahme von Fremdmitteln nicht weiter
wesentlich verschlechterten. Zum einen ist dies auf die Kreditaufnahme, mitunter auch
Refinanzierung, mit Hilfe von zinsginstigen Bankdarlehen oder auch Schuldscheinen
zuriickzufihren. Zum anderen konnte eine weitere Verschlechterung durch die
Einddmmung einer derzeit nicht tragfédhigen Ausschittungspolitik, Kostensenkungs-
programme oder die Einmottung von defizitdren Kraftwerken verhindert werden.

Im Durchschnitt bewegt sich der Financial Leverage weiterhin bei 3,2x, die Zinsdeckung
noch immer bei soliden 6,2x. Scope beobachtet jedoch auch, dass in Einzelfallen
Finanzspritzen in Form von Eigenkapitalzufiihrungen oder Gesellschafterdarlehen
vonndten waren. Zwar sind die Grinde bei vergleichsweise finanziell schwéacher
aufgestellten Stadtwerken vielschichtig (z.B. Belastungen der Energiewende,
Subventionierung chronisch defizitarer Segmente im Stadtwerke-Querverbund, strukturell
schwache Versorgungsgebiete). Doch nicht nur der anhaltende Druck, dem sich viele
Stadtwerke und Kommunen ausgesetzt sehen, belastet die Kreditvergabe an
ausgewahlte Kommunalversorger. Nachdem sich kritische Stimmen zu kommunalen
Birgschaften und deren mdéglichen VerstolRes gegen EU-Beihilferecht mehren, ist es
nach Ansicht von Scope wichtiger denn je, dass sich Kreditgeber auf cashflow-basierte
Betrachtungen fir die Beurteilung der Kreditqualitat der Stadtwerke auf ,standalone-
Basis‘ zu konzentrieren.

Kreditqualitat: Heiter bis wolkig

Scope stellt fest, dass die Kreditqualitat deutscher Stadtwerke (Holding-Ebene) trotz des
anhaltenden Drucks weiterhin grof3tenteils als solide im Investment Grade (IG) eingestuft
werden kann. Im Vergleich zu Scopes Erhebung aus dem Oktober 2015 wirden
weiterhin indikativ 24 der 30 Stadtwerke auf ,standalone‘-Basis im IG-Bereich gesehen
werden, davon 5 im Cross-over Bereich. Die Ausnahmen mit schwécherer Kreditqualitat
bilden Stadtwerke, die besonders von der Quersubventionierung defizitarer
Stromerzeugung betroffen sind. In Bezug auf die deutsche Stadtwerkelandschaft mit tiber
1.000 Stadtwerken konstatiert Scope jedoch, dass der Uberwiegende Teil der lokalen
Versorger (>90%) ohne eigene Stromerzeugung weiterhin sehr solide aufgestellt sein
dirfte. In Summe sind deutsche Stadtwerke weniger von der Energiewende betroffen, als
europdische Versorger, die sich mit unterschiedlichsten Strategien gegen eine
Verschlechterung ihrer Kreditqualitdt stemmen (siehe European Integrated Utilities: From
Headwinds to Tailwinds).
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Verstarkte Belastungen fir kommunalen Haushalt

Konnten Stadtwerke bisher groRtenteils ihrer Rolle als Querverbund zur
Subventionierung chronisch defizitérer, O6ffentlicher Bereiche wund zuverlassiger
Dividendenzahler an die Gberwiegend kommunalen Gesellschafter gerecht werden, so
funktioniert dieser Mechanismus in etlichen Fallen nicht mehr. Vielmehr zeigen
ausgewahlte Falle der letzten drei Jahre, dass kommunale Gesellschafter unter
Umstanden ihre Stadtwerke durch Gesellschafterdarlehen oder Eigenkapitalzufiihrungen
stlitzen mussten oder gar externe Sanierungsdarlehen vonnéten waren, um finanzielle
Schieflagen von Stadtwerkegesellschaften abzufedern. Im Extremfall missen die
kommunalen Gesellschafter dafur selbst Darlehen aufnehmen. Trotz Niedrigzinsumfeld
sind diese zusatzlichen Belastungen fir den kommunalen Haushalt schmerzhaft,
besonders wenn kurz- oder mittelfristig keine Ergebnisbeitrage erwartet werden kénnen,
die Zins- und Tilgungszahlungen decken. Dies durfte sich insbesondere negativ auf die
Refinanzierung infolge eines moglichen Zinsanstiegs auswirken.

Tabelle 1: Ausgewahlte Beispiele von Stadtwerken/-verbiinden in finanzieller Schieflage

| Periode | Versoger | KapimaBname |
STEAG GmbH Streichung der Dividende fir das Stadtwerkekonsortium
SWU Stadtwerke Ulm/Neu-Ulm GmbH Eigenkapitalzufiihrung durch kommunalen Gesellschafter
Duisburger Versorgungs- und Verkehrsgesellschaft mbH  Eigenkapitalzufiihrung durch kommunalen Gesellschafter

Stadtwerke Vélklingen Holding GmbH Zufithrung von Uberbriickungskredit und Verkauf defizitarer
Geschaftsbereiche

Enervie AG Sanierungskonzept mit Gesellschafterdarlehen

Stadtwerke Wanzleben GmbH Insolvenz

Stadtwerke Gera AG Insolvenz

Aber auch in vielen Fallen, in denen die kommunalen Gesellschaften nicht unmittelbar
von einer prekédren finanziellen Schieflage betroffen sind, durften die geringeren
Ausschittungen/Dividenden den Kommunen zu schaffen machen. Wahrend insgesamt
die Kredit- und Zinsbelastungen seit 2010 zum Teil deutlich gestiegen sind, wurden die
Ausschittungen zum Teil deutlich gekirzt (im Median um 20%) oder gar gestrichen
(siehe Grafik 1). In 9 von 30 Fallen aus Scopes Stichprobe haben Stadtwerke ihre
Ausschittungen an Gesellschafter insbesondere in den Jahren 2014/15 gekirzt. Weitere
Dividendenkirzungen wurden auch fiir 2016 avisiert. Was aus Kreditperspektive positiv
ist, erfreut den Kémmerer natirlich nicht, insbesondere wenn auch die entsprechenden
Kommunen ebenfalls unter einer erhéhten Schuldenlast leiden.

Grafik 1: Zunahme der Kreditbelastung, Senkung der Ausschittungen (Median)
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Key Credit Metrics 2015

Die Aktualisierung der rating-relevanten Faktoren der 30 von Scope Ratings im Oktober
2015 analysierten deutschen Stadtwerke ergibt, dass sich wichtige Finanzkennzahlen zu
Leverage und Zinsdeckung in 2015 trotz der weiteren Zunahme von Fremdmitteln nicht
weiter wesentlich verschlechterten. Zum Teil konnte Scope sogar eine leichte
Margenverbesserung insbesondere aus einem verbesserten Vertriebsergebnis
feststellen. Der Net Financial Leverage liegt in der Stichprobe im Median weiterhin bei
3,2x (siehe Grafik 2), was gemal Scopes Ratingmethodik fiir Europaische Versorger
eine Kreditqualitat im 1G-Bereich indiziert. Auch die fir ein Rating wichtige Zinsdeckung
hat sich im Median nur unwesentlich auf 6,4x verschlechtert (siehe Grafik 3).

Grafik 2: Entwicklung des (Net) Financial Leverage?! Grafik 3: Entwicklung des Zinsdeckung?
25%-75% Quartil — Median 25%-75% Quartil == Median
5,0 120 +——
4,5 — 10,3
40 | 10,0 1 SN
) 8,5
as : N , \,3 83
T 71 [
3.0 — 64
2,5 — 6,0 I
2,0 +—— —
15 +— 4,0
1,0 +—
2,0
0,5
0 2o 2012 2013 2014 2005 ) 2000 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Geschaftsberichte von 30 deutschen Stadtwerken, Scope Quelle: Geschéaftsberichte von 30 deutschen Stadtwerken, Scope
Scope konstatiert jedoch, dass in 25% der Falle der Financial Leverage deutlich tber
4,5x, die EBITDA Zinsdeckung unter 5,0x liegen (siehe 25%- und 75%-Quartile). Bei 4
der 30 Stadtwerke liegt die Zinsdeckung weiterhin bei oder unter 2,0x. Die rating-
relevanten Finanzkennzahlen klaffen weiterhin deutlich auseinander, wenn zwischen
Stadtwerken mit und ohne eigene konventionelle Erzeugung unterschieden wird.
Wahrend die Kennzahlen von Stadtwerken mit Fokus auf Energievertrieb und
-durchleitung auf sehr solidem Niveau liegen, verzeichnen ausgewahlte Stadtwerke mit
Anteilen an konventionellen Erzeugungskapazitaten in 2015 eine weitere Erhdhung des
Leverage. Die Entwicklung ist insbesondere dann alarmierend, wenn fremdfinanzierte
Investitionen unzureichende Ergebnisbeitrage liefern, die nicht die Zins- und
Tilgungszahlungen decken kdnnen.
Grafik 4: Leverage (Median) verschiedener Stadtwerke Grafik 5: Zinsdeckung (Median) verschiedener Stadtwerke
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Quelle: Geschaftsberichte von 30 deutschen Stadtwerken, Scope Quelle: Geschéftsberichte von 30 deutschen Stadtwerken, Scope
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Definiert als Scope-adjusted debt/EBITDA. Debt = Finanzschulden inkl. Gesellschafterdarlehen + teilweiser Ansatz von Pensionsriickstellungen + evtl.
Ruckbauverpflichtungen fir Kraftwerke — frei verfiigbare Liquiditat. EBITDA = EBITDA + Beteiligungsergebnis. Keine Beriicksichtigung eventueller ,Off-balance-sheet
Schulden wie bspw. kommunale Pensionsverpflichtungen oder Garantien.

2 Definiert als EBITDA/Zinsausgaben
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Mit Blick auf die Grundgesamtheit der Gber 1.000 deutschen Stadtwerke, deren Grof3teil
sich auf den regulierten Netzbetrieb und Energievertrieb fokussiert, stellt Scope fest, dass
der Uberwiegende Teil lokaler deutscher Versorger auch weiterhin solide aufgestellt sein
dirfte. Eine Umfrage des Magazins “Der Neue Kammerer” unter mehr als 200
Kammerern ergab, dass nur eine Minderheit der Stadtwerke {ber verschlechterte
Finanzierungsbedingungen nach der Insolvenz der Stadtwerke Gera im Jahr 2014 zu
klagen hatten®. Der GroRteil der Stadtwerke wirde sich weiterhin Uber bilaterale
Bankkredite  finanzieren  kbénnen;  alternative  Finanzierungen  wie  bspw.
Schuldscheindarlehen oder Projektfinanzierungen wurden derzeit noch eine
untergeordnete Rolle spielen.

Kreditqualitat: Heiter bis wolkig

Gemal} Scopes Ratingmethodik flr Européische Versorger zeigen sich weiterhin 60%
der Stadtwerke* in Scopes Stichprobe indikativ im 1G-Bereich (,standalone’ Ansatz). Rund
ein Viertel der ausgewahlten Stadtwerke befindet sich jedoch im sogenannten Crossover-
Bereich zwischen Investment Grade und Non-Investment Grade (BB+/BBB-).

Grafik 6: Verteilung indikativer Ratings (,standalone‘-Ansatz)
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Quelle: Scope Ratings

Zwar durfte sich der Anteil von Stadtwerken im 1G-Bereich unter Beriicksichtigung einer
maoglichen Burgschaft oder Gewéahrtragerhaftung durch kommunale Mehrheitseigentumer
weiter erhdhen. Unter Berlcksichtigung der Rolle der Stadtwerke als offentlicher
Versorger und einem enormen Prestigeschaden durch eine finanzielle Schieflage dirften
kommunale Gesellschafter im Notfall fast immer stiitzend eingreifen. Scope argumentiert
jedoch, dass Kreditgeber bei Refinanzierungen oder Finanzierungen neuer
Investitionsprojekte, bspw. im Bereich Netzausbau oder Erneuerbaren Energien,
verstarkt auf cashflow basierte Ratings abstellen sollten. Dies sollte insbesondere bei
Stadtwerken gelten, deren kommunale Mehrheitsgesellschafter selbst finanziell belastet
sind oder wo der kommunale Haftungsverbund und die Durchsetzung der
Gesellschaftergarantien im Ernstfall nicht greifen kdnnte.

3 Link zur Studie mit dem Titel “kKammerer blicken mit Sorge in die Zukunft”.

4 Das indikative Rating bezieht sich auf die Holding Ebene der Stadtwerke. Ein indikatives Rating fur andere Unternehmenseinheiten bspw. die Netzgesellschaft kann

davon abweichen.
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