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Deutsche Stadtwerke

Finanzierung auf dem Prufstand

Kommunale Versorger stehen unter Druck. Zum einen fuhren die Auswirkungen der
Energiewende zu Verlusten aus dem Betrieb konventioneller Kraftwerke, zum ande-
ren fordern der steigende Kostendruck im Netzbetrieb, ein h6herer Wettbewerb im
Vertrieb sowie der demographische und industrielle Wandel ihren Tribut. Scope hat
die Entwicklung der wichtigsten Finanzkennzahlen zur Beurteilung der Kreditqualitat
von 30 kommunalen Versorgern mit unterschiedlichem Integrationsgrad untersucht.
Das Ergebnis: Deutsche Stadtwerke bendétigen trotz der grofRtenteils festzustellen-
den Investment Grade Qualitdt zunehmend externe —zum Teil kapitalmarktorientier-
te — Finanzierungsquellen, um Investitionen und Ausschittungen an kommunale
Gesellschafter stemmen zu kénnen. Um die Kreditqualitat nicht zu geféhrden, be-
schreiten etliche Stadtwerke bereits neue Wege, die Scope kreditpositiv einstuft.

Druck auf Profitabilitat, Verschuldung und Free Cash Flows

Die strukturellen Herausforderungen kommunaler Versorger spiegeln sich deutlich in we-
sentlichen Finanzkennzahlen wider. Wéhrend Stadtwerke trotz eines leichten Umsatz-
wachstums von 1,8% ein sinkendes EBITDA von -4,0% hinnehmen mussten, ist die abso-
lute Verschuldung deutlich um 7,5% angestiegen (jeweils CAGR 2010-2014). Die abneh-
mende Profitabilitdt aus dem Kerngeschéft, geringere Cash Flows aus Beteiligungen so-
wie die zunehmende AuRenfinanzierung schlagen sich entsprechend negativ in einem im
Mittel von 2,0x auf 3,4x erhéhten Leverage und zum Teil deutlich negativen Free Cash
Flows nieder, insbesondere bei Stadtwerken mit Ergebnisbelastungen aus konventioneller
Erzeugung. Im Extremfall (7% der untersuchten Stadtwerke) konstatiert Scope ein zwei-
stelliges Leverage und Ausschittungen an die kommunalen Gesellschafter, die zu 100%
fremdfinanziert werden - mit entsprechend negativen Implikationen fir die Einschatzung
der Kreditqualitat. Zinsdeckungskennziffern liegen dennoch im komfortablen Bereich (im
Median >7,0x) und nur im Extremfall (7% der Stichprobe) bei unter 1,0x.

Deutsche Stadtwerke: Wesentliche Wachstumskennzahlen (CAGR 2010-2014)
(links) und Entwicklung des Verschuldungsgrades (Debt/EBITDA) (rechts)
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Quelle: Geschéftsberichte von 30 deutschen Stadtwerken, Scope Ratings

Fazit und Ausblick

Trotz der deutlichen Verschlechterung wesentlicher Kreditkennzahlen sieht Scope die
Kreditqualitat der meisten Stadtwerke weiterhin im Investment Grade Bereich (80% der
Stichprobe). Dabei stellt Scope keine signifikante Korrelation zwischen Unternehmens-
gréRe und Kreditqualitat fest, da auch kleine Stadtwerke aufgrund ihrer Monopolstellung
im Versorgungsgebiet und dem hohen Anteil regulierten Netzgeschéafts eine geringe
Cash Flow-Volatilitdt mit exzellenter Zins- und Schuldendeckung aufweisen. Stadtwerke
mit Beteiligung an konventioneller Stromerzeugung liegen jedoch mit der Aussicht auf
sich nicht kurzfristig erholender Stromgrof3handelspreise zum Teil deutlich im Non-
Investment Grade Bereich. Scope beobachtet jedoch, dass etliche Stadtwerke zuneh-
mend MaflRnahmen umsetzen, die die Kreditqualitat erhalten, wie etwa den Ausbau de-
zentraler Erzeugungskapazitaten bei Kraftwarmekopplung und Erneuerbaren Energien
sowie die Adjustierung der Ausschittungspolitik an die kommunalen Gesellschafter.
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Deutsche Stadtwerke

Finanzierung auf dem Prifstand

Abbildung 1: Entwicklung der
StromgroRBhandelspreise in
EUR/MWh (Grundlast Deutschland
1Y-Future)

Quelle: EEX, Scope Ratings

Inhaltsverzeichnis

Druck auf Profitabilitat,
Verschuldung und Free Cash

Herausforderungen deutscher
Stadtwerke mit Auswirkungen auf
Kreditqualitat.............ccccceeeeriiinnne 2

Abnehmende Profitabilitét,
zunehmende Verschuldung,
erhohter Druck auf Free Cash

Mehrzahl der Stadtwerke mit
Investment-grade Rating.............. 5

Gegensteuerung zum Erhalt oder
Verbesserung einer hohen
Kreditqualitat im IG-Ratingbereich 6

Stadtwerke setzen verstarkt auf

kapitalmarktorientierte
Finanzierungsformen ................... 7
Fazit & Ausblick .........cccccevinneenn. 7

Herausforderungen deutscher Stadtwerke mit Auswirkungen auf
Kreditqualitat

Die Finanzierung kommunaler Unternehmen steht bei vielen Kreditinstituten auf dem
Prufstand. Wahrend Stadtwerke bisher aufgrund ihrer Cash Flow Stabilitat und Absiche-
rung Uber kommunale Mehrheitsgesellschafter als Kreditnehmer mit hdchster Bonitét
galten, lassen die Herausforderungen der Energiepolitik ihre Spuren in den Bilanzen
kommunaler Versorger. Insbesondere Stadtwerke mit eigenen konventionellen Erzeu-
gungskapazitaten (kommunale Stadtwerke decken einen Anteil von knapp 12% der ge-
samten Stromerzeugung in Deutschland) kdnnen im derzeitigen Marktumfeld mit niedri-
gen GroBBhandelspreisen (durchschnittlicher GroRhandelspreis Strompreis 2014
33 EUR/MWh vs. 49 EUR/MWh im Jahresdurchschnitt 2010) und einer bisher fehlenden
Vergiitung fiir Reservekapazitaten kaum wirtschaftlich betrieben werden.

Galten konventionelle Erzeugungskapazitaten in der Vergangenheit noch als ‘Cash
Cows’, die im Stadtwerkequerverbund chronisch defizitdre Versorgungssegmente wie
den Offentlichen Personennahverkehr oder Baderbetriebe subventionieren konnten und
dartber hinaus den Kommunen eine Basisfinanzierung ihrer Haushalte bescherten, ist
der Betrieb von Kohle- und Gaskraftwerken mittlerweile selbst zum defizitdren ,Sorgen-
kind* geworden und belastet die finanzielle Tragfahigkeit etlicher Stadtwerke. In der Folge
sind nicht nur konventionelle Kraftwerke der Uberregionalen Versorger (E.ON, RWE,
EnBW, Vattenfall, steag etc.) zur Stilllegung bei der Bundesnetzagentur beantragt. Ledig-
lich Erzeugungskapazitaten aus Erneuerbaren Energien liefern dank staatlich garantierter
Einspeisetarife zusatzlich zum regulierten Geschéaft mit Strom- und Gasdurchleitung, der
Wasserversorgung sowie dem liberalisierten Strom- und Gasvertrieb weiterhin verlassli-
che Cash Flows.

Aber nicht nur die Energiewende und die damit verbundenen Schwéchung der Ertrags-
kraft konventioneller Erzeugungskapazitaten fordern ihren Tribut. Auch der steigende
Kostendruck im Netzbetrieb infolge der Anreizregulierung, ein hoéherer Wettbewerb im
Vertriebssegment sowie der demographische und industrielle Wandel wirken sich zu-
nehmend negativ auf die finanzielle Situation von Stadtwerken aus. Im Ergebnis kdnnen
notwendige Ersatz- oder Erweiterungsinvestitionen nicht mehr aus operativen Cash
Flows finanziert werden. Im Extremfall Gbersteigen gar die fixierten Ausschuttungen an
die Kommunen das Betriebsergebnis des Stadtwerks und missen entsprechend fremdfi-
nanziert werden.

Abnehmende Profitabilitat, zunehmende Verschuldung, erhéhter
Druck auf Free Cash Flows

Die strukturellen Herausforderungen kommunaler Versorger in Deutschland spiegeln sich
deutlich in wesentlichen Finanzkennzahlen wider. Scope hat anhand einer Stichprobe
von 30 deutschen Stadtwerken im Zeithorizont von 2010 bis 2014 die wichtigsten Finanz-
kennzahlen untersucht, die die finanzielle Tragfahigkeit der Unternehmen reflektieren.
Dabei hat Scope kommunale Versorger mit unterschiedlichem Integrationsgrad, d.h. Ver-
sorger mit und ohne eigene Stromerzeugung sowie unterschiedlichem Beteiligungsgrad
an anderen offentlichen Versorgungssegmenten wie OPNV, Baderbetriebe, Entsorgung,
Wasserversorgung, Parkh&user etc. in die Analyse einbezogen.

Im Ergebnis lasst sich trotz des im Mittel (CAGR 2010-2014) leichten Umsatzzuwachs
von 1,8% aufgrund der angesprochenen belastenden Ergebnistreiber ein Riickgang ope-
rativer Ergebnisse (EBITDA) um 4,0% konstatieren. Im Maximum beobachtet Scope so-
gar einen EBITDA Rickgang um uber 30% in genannten Zeitraum. Aus der Perspektive
der Kreditanalyse ist dieser Trend insofern kritisch, da simultan die Verschuldung kom-
munaler Versorger um im Mittel 7,5% anwéchst (siehe Abbildung 2).
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Im Einzelnen driuckt sich die reduzierte Ertragskraft kommunaler Stadtwerke in der ge-
sunkenen Profitabilitdt aus (siehe Abbildung 3), die sich in einem Margenriickgang (Ad-
justed EBITDA-Margel) um im Mittel 390 Basispunkte zwischen 2010 und 2014 nieder-
schlagt. Dabei sind kommunale Versorger mit eigenen konventionellen Kraftwerkskapazi-
taten mit einem Margenriickgang um 481 Basispunkte starker belastet als Stadtwerke,
die ihren Schwerpunkt auf Vertrieb und Verteilung legen (minus 182 Basispunkte).

Abbildung 2: Entwicklung Umsatz und EBITDA-Wachstum  Abbildung 3: Entwicklung der EBITDA-Marge
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Quelle: Geschéftsberichte von 30 deutschen Stadtwerken, Scope Ratings Quelle: Geschéaftsberichte von 30 deutschen Stadtwerken, Scope Ratings

Nicht nur die zunehmenden Belastungen im operativen Geschaft schlagen auf die Gene-
rierung freier Cash Flows. Auch ausbleibende Cash Flows aus Beteiligungen sowie ein
héherer Bedarf an Quersubventionierung defizitarer Infrastrukturbereiche machen sich
stark in der Free Cash Flow Rendite kommunaler Versorger bemerkbar, die in 2014 im
Median auf minus 0,2% (Free Cash Flow Rendite vor Dividendenausschittung) gefallen
ist und bei vielen Stadtwerken im negativen Bereich liegt (siehe Abbildung 4).

Abbildung 4: Free Cash Flow Marge vor und nach Dividen- Abbildung 5: Ausschuttungsquote an die Gesellschafter
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Quelle: Geschéftsberichte von 30 deutschen Stadtwerken, Scope Ratings Quelle: Geschéaftsberichte von 30 deutschen Stadtwerken, Scope Ratings

! Adjustiert um Ergebnisbeitrage aus Beteiligungen.

In der Folge missen nicht nur notwendige Infrastrukturinvestitionen bspw. in den Netz-
ausbau oder in erneuerbare Energien starker fremdfinanziert werden, sondern auch die
weiterhin hohen Ausschittungen an die K&dmmerer zum Teil komplett fremdfinanziert
werden. Scope stellt fest, dass bisher nur wenige Stadtwerke ihre Dividendenpolitik an
schrumpfende Gewinne angepasst und Dividendenzahlungen an die Kommunen zum
Arger der Stadtkdmmerer deutlich zuriickgefahren haben (siehe Abbildung 5). Aus Ra-
tingsicht sind derartig finanzierte Dividendenausschuttungen kreditnegativ und durften
zukunftige Finanzierungsmaoglichkeiten stark einschranken.
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Abbildung 7: Entwicklung des Leverage

Unter Berlcksichtigung, dass die interne Ertragskraft vieler kommunaler Versorger kaum
mehr ausreicht, um Investitionsprojekte vollstandig zu stemmen und dem darauf folgen-
den starken Anstieg zinstragender Verbindlichkeiten konstatiert Scope, dass sich der
Leverage2 (Adjusted Debt/EBITDA) im Median im Zeitraum zwischen 2010 und 2014
signifikant von 2,0x auf 3,4x erhoht, bei der Nettoverschuldung sogar von 1,4x auf 3,2x
mehr als verdoppelt hat (siehe Abbildung 6). Dies ist im Vergleich zu Unternehmen aus
kapitalintensiven Industrien wie bspw. Immobilienunternehmen zwar verhaltnismafig
niedrig, liegt jedoch fiir Versorger bereits im Grenzbereich zwischen einem Investment
Grade und einem Non-Investment Grade Rating (siehe Scope Rating Methodik fiir Euro-
paische Versorger <Download>).

Abbildung 6: Entwicklung der Verschuldung deutscher Stadtwerke
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Quelle: Geschéftsberichte von 30 deutschen Stadtwerken, Scope Ratings

Wahrend insbesondere Stadtwerke ohne Exposure zu konventioneller Erzeugung im Mittel
einen Leverage von <3,0x aufweisen, was auf eine exzellente Verschuldungskapazitat
deutet, zeigen mehr als 25% der untersuchten Stadtwerke — insbesondere Versorger mit
eigenen konventionellen Erzeugungskapazitaten — einen Leverage von >4,5x (siehe Abbil-
dungen 7+8), welcher laut Scopes Ratingmethodik flr Européischer Versorger bereits auf
ein Kreditrating im Non-Investment Grade Bereich deutet. Scope betrachtet den signifikan-
ten Anstieg des Leverage insbesondere dann kritisch, wenn Stadtwerke in Refinanzierungs-
runden von Altkrediten gehen und hohere risikoadjustierte Zinsen verhandeln missen.

Abbildung 8: Leverage verschiedener Stadtwerke
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Quelle: Geschéftsberichte von 30 deutschen Stadtwerken, Scope Ratings Quelle: Geschaftsberichte von 30 deutschen Stadtwerken, Scope Ratings

2 Leverage im Zusammenhang von Versorgern definiert als Verhaltnis der zinstragenden Verbindlichkeiten inkl. Pensionsverpflichtungen und Ruckstellungen fiir die
Stilllegung von Erzeugungskapazitdten zum operativen Ergebnis (gemessen als EBITDA — Operatives Ergebnis vor Abschreibungen und Zinsen). Dabei bericksichtigt
Scope Ratings den langfristigen Charakter von Pensionsriickstellungen.
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Trotz des gestiegenen Leverage sind die Zinsdeckungsquoten weiterhin auf sehr komfor-
tablem Niveau. Im Median liegt die Zinsdeckung deutscher Stadtwerke bei >7,0x (siehe
Abbildung 9). Dennoch zeigt sich ein markanter Unterschied bei der Zinsdeckung zwi-
schen Stadtwerken, die sich auf die Strom- und Gasverteilung konzentrieren und jenen
Stadtwerken, die durch Verluste aus dem Betrieb konventioneller Kraftwerke belastet
werden. Wahrend Stadtwerke mit Fokus auf Vertrieb und Verteilung duRerst stabile Zins-
deckungsgrade Uber 10x zeigen, sinkt die Zinsdeckung von Stadtwerken mit konventio-
nellen Erzeugungskapazitaten zwischen 2010 und 2014 im Mittel von 6,8x auf <4,0x (sie-
he Abbildung 10), im Minimum sogar auf weniger als 1,0x (7% der Stichprobe). Im Falle
eines unzureichenden Liquiditatspolsters oder eines fehlenden Gesellschafterengage-
ments mit Bereitschaft zum Verlustausgleich miinden letztere Zinsdeckungen in der Ein-
schatzung einer sehr niedrigen Kreditqualitdét und erschweren die Finanzierung signifi-
kant.

Abbildung 9: Entwicklung des Fixed Charge Coverage Abbildung 10: Zinsdeckung verschiedener Stadtwerke
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Mehrzahl der Stadtwerke mit Investment Grade Rating

Scope unterscheidet beim Rating von Versorgern zwischen der Kreditqualitat des Unter-
nehmens auf ,Standalone-Basis‘ und der Kreditqualitat, die sich mdglicherweise aus einer
kommunalen Gesellschafterstruktur ergibts. Mit Blick auf die Insolvenz der Stadtwerke
Gera AG in 2014, der Stadtwerke Wanzleben in 2014 oder der Beinaheinsolvenz der
Stadtwerke Cottbus in 2006 ist der historische Automatismus zwischen hdchster Bonitat
deutscher Kommunen und ihrer mehrheitlich gefuhrten Stadtwerke nicht mehr gegeben,
zumal sich zahlreiche Stadtwerke nicht mehr kommunaler Hand befinden.

Trotz abnehmender Ertragskraft vieler kommunaler Versorger sieht Scope die Kreditqua-
litat der Mehrzahl der Unternehmen weiterhin im Investment Grade Rating Bereich (80%
der Stichprobe von 30 deutschen Stadtwerken).

3 Scope beriicksichtigt dabei eine mogliche Gewahrtragerhaftung der Gesellschafter mit einem maximalen Unterschied zwischen ,Standalone“-Rating und finalem
Rating von zwei Notches, Bei der Beurteilung flieRen Tragfahigkeit (,Ability“) und Unterstiitzungsbereitschaft (,Willingness*) der Mehrheitsgesellschafterin/nen fir eine
mégliche Uberbriickung eines potentiellen Liquiditatsengpasses ein.
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Abbildung 11: Verteilung indikativer Ratings
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Scope sieht bei der Einschatzung der Kreditqualitédt von Stadtwerken keine Korrelation
zwischen Kreditqualitat und Unternehmensgrof3e wie bspw. in anderen Branchen. Insbe-
sondere kleinere Stadtwerke ohne eigene Erzeugung weisen trotz geringer Diversifizie-
rung hohe, eine stabile Zinsdeckung und einen niedrigen Leverage auf. Aufgrund der
Monopolstellung im Netzbetrieb und starken Verankerung der Stadtwerke im Strom- und
Gasvertrieb beurteilt Scope weiterhin als verlasslich hinsichtlich Kostendeckung und Re-
finanzierung von ausstehenden Kreditpositionen.

Fir Stadtwerke mit Ergebnisbelastungen aus konventionellen Erzeugungskapazitaten
hingegen resultiert die Verschlechterung der Verschuldungskennzahlen haufiger in einer
Kreditqualitat unterhalb des Investment Grade. Mit Blick auf derzeitige Tiefststande bei
1-Jahres-Futures fir Grundlaststrom in Hohe von EUR 28/MWh und den weiterhin sto-
ckenden Diskussionen der Bundesregierung zu einer méglichen Vergitung fur Reserve-
kapazitaten rechnet Scope hier kurzfristig mit keiner Trendwende.

Gegensteuerung zum Erhalt oder Verbesserung einer hohen Kredit-
gualitat im Investment Grade Bereich

Trotz der Cash Flow-Belastungen in der deutschen Versorgerlandschaft sieht Scope
aktuell etliche Anséatze deutscher Stadtwerke, die die Cash Flow-Profile konstant halten
oder gar verbessern. Wéahrend die ErschlieBung ganzlich neuer Geschaftsfelder im Be-
reich Telekommunikation, Energieberatung oder die Ausdehnung der Vertriebsaktivitaten
im liberalisierten Strom- und Gasvertrieb nur langsam zuséatzliche Ergebnisbeitrage lie-
fern, kdnnen andere MaRhahmen und Investmentprojekte bereits kurzfristig Cash Flows
generieren und damit die Kreditqualitat stérken.

Neben den sich mdglicherweise andernden politischen Rahmenbedingungen fur Reser-
veleistung kénnen Stadtwerke nach Ansicht von Scope folgende MalRhahmen umsetzen,
die die im Durchschnitt hohe Kreditqualitét erhalten kénnten:

¢ Stilllegung dauerhaft defizitarer Segmente,

e Anpassung der Ausschittungspolitik an die Ertragskraft des Unternehmens und Ein-
schréankung fremdfinanzierter Dividendenausschuttung zur Starkung der Free Cash
Flows,

e Ausbau dezentraler Erzeugungskapazitaten mit kurzfristigem Ergebniseffekt wie Er-
neuerbare Energien oder Kraft-Warme-Kopplungsanlagen,

e Starkerer Zusammenschluss oder Kooperationen der derzeit noch iber 1000 Stadt-
werke in Deutschland zur Erzeugung von Synergien und Skaleneffekten.
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Stadtwerke setzen verstarkt auf kapitalmarktorientierte Finanzie-
rungsformen

Wahrend Stadtwerke in der Vergangenheit von Banken aufgrund ihrer verlasslichen Cash
Flows und des durch den kommunalen Verbund geringen Insolvenzrisikos mit giinstigen
Finanzierungskonditionen wie langen Kreditlaufzeiten und vergleichsweise gunstigen
Zinsbedingungen ,hofiert* wurden, ist der Finanzierungszugang mittlerweile leicht einge-
schrankt. Dies erfordert Anderungen der bisherigen Finanzierungsgewohnheiten und
macht die Beschaffung von Fremdkapital deutlich komplexer. Neue — bislang nur in der
Privatwirtschaft gangige Finanzierungsinstrumente — werden auch fur Stadtwerke zu-
nehmend interessant bzw. notwendig. Diese sind jedoch anders als klassische Bankkre-
dite mit anderen Transparenzerfordernissen verbunden — zum Beispiel mit externen Ra-
tings.

Dabei stehen vor allem Finanzierungswege im Fokus, die in der Privatwirtschaft schon
lange etabliert sind. Dies betrifft vor allem von institutionellen Investoren oder Privatanle-
gern gezeichnete Finanzinstrumente wie Schuldscheindarlehen (z.B. Dortmunder Stadt-
werke AG, ENERVIE - Sidwestfalen Energie und Wasser AG, N-Ergie AG Stadtwerke
Dusseldorf AG, Stadtwerke Halle GmbH, Stadtwerke Osnabriick AG, Stadtwerke Schwe-
rin GmbH) oder Inhaberschuldverschreibungen, nachrangige Genussrechte oder Biirger-
anleihen (z.B. Energie und Wasser Potsdam GmbH, Hertener Stadtwerke GmbH, Ver-
sorgungs- und Verkehrsgesellschaft Saarbriicken mbH). Scope sieht insbesondere bei
der Platzierung von Schuldscheindarlehen bei institutionellen Investoren wie Versiche-
rungen, Pensionskassen oder Kreditfonds etc. eine Chance fur die zukinftige Stadtwer-
kefinanzierung.

Aus der Sicht der Ratingagentur ist die potentielle Verbreiterung der Finanzierungsin-
strumente und Verringerung der Abhéngigkeit von einzelnen Finanzierungspartnern posi-
tiv einzustufen. Zudem koénnen Geschéftsrisiken mit Hilfe unterschiedlicher Fremdkapi-
talinstrumente durch eine Glattung von Laufzeitenprofilen und die MaRschneiderung von
Fremdkapitalinstrumenten vermindert werden.

Fazit & Ausblick

Trotz der deutlichen Verschlechterung wesentlicher Kreditkennziffern sieht Scope die
Kreditqualitat der meisten Stadtwerke weiterhin bei Investment Grade (4 von 5 Stadtwer-
ken aus der Stichprobe). Lediglich Einzelfélle weisen alarmierende Finanzkennzahlen auf
und kdnnten mit groBer Wahrscheinlichkeit angesichts weiterer finanzieller Belastungen
aus der konventionellen Energieerzeugung auf eine finanzielle Unterstiitzung durch die
kommunalen Mehrheitsgesellschafter angewiesen sein.

Bei der Einschatzung der Kreditqualitat deutscher Stadtwerke stellt Scope keine signifi-
kante Korrelation zwischen UnternehmensgroRe und Kreditqualitéat fest, da auch kleine
Stadtwerke aufgrund ihrer Monopolstellung im Versorgungsgebiet und dem hohen Anteil
regulierten Netzgeschéfts eine geringe Cash Flow-Volatilitdét mit exzellenter Zins- und
Schuldendeckung aufweisen. Stadtwerke mit Beteiligung an konventioneller Stromerzeu-
gung liegen jedoch mit der Aussicht auf sich nicht kurzfristig erholender Stromgrof3han-
delspreise zum Teil deutlich bei Non-Investment Grade. Scope beobachtet jedoch, dass
etliche Stadtwerke zunehmend MalRhahmen umsetzen, die die Kreditqualitéat verbessern,
wie etwa den Ausbau dezentraler Erzeugungskapazitaten bei Kraftwarmekopplung und
Erneuerbaren Energien sowie die Adjustierung der Ausschittungspolitik an die kommu-
nalen Gesellschafter.
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