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Intelligente Zahler und innovative Produkte erfordern
strategische Entscheidungen

Christoph Aretz und Ulrich Rosen

In vielen unternehmensinternen und -iibergreifenden Diskussionen, Strategietagen und Konferenzen wird iiber ,smarte Themen

“@

debattiert. Inhalt dieser Gesprdiche ist neben technologischen Aspekten zunehmend auch die Frage nach der richtigen Umsetzungs-
strategie. Wiihrend neue Akteure in den Startlochern stehen und bundesweite Stromanbieter bereits erste Kunden gewinnen, sind
viele Stadtwerke noch unsicher, wie die neuen gesetzlichen Anforderungen erfiillt werden sollen. Es gilt, das Thema aus Sicht eines
integrierten Energieversorgungsunternehmens (EVU) zu betrachten und entsprechende Strategien zu entwickeln.

Um das wirtschaftliche Risiko von tech-
nischen Fehlinvestitionen oder zunehmen-
den Kundenverlusten zu minimieren, ist eine
umfassende Unternehmensstrategie aus-
zuarbeiten. Letztlich ist die neue Technologie
in Form des ,intelligenten“ Zahlers nur ein
Mittel zum Zweck, um dem Kunden attrak-
tive Vertriebsprodukte anbieten zu konnen
und aus dem bisher nur preislich differen-
zierbaren Gut ,Energielieferung” ein indivi-
duelleres, den Kundenbediirfnissen ent-
sprechendes Produkt zu generieren.

Strategien synchronisieren

Aus Gesamtunternehmenssicht sind Ver-
triebs- und Netzbetreiberstrategie zu syn-
chronisieren. Es muss entschieden werden,
welcher Bereich dominieren soll und welcher
sich diesen Vorgaben anpassen muss. In der
Regel wird dies die wettbewerbsorientierte
Variante sein - die Vertriebsstrategie.

Um unnotige Kosten und nachtraglichen Auf-
wand zu minimieren, sollten sich Netz-
betreiber und Vertrieb auf eine Basis-
technologie einigen, die modular um die
Vertriebsanforderungen erweiterbar ist, so
dass zukiinftige Anforderungen des Ver-
triebs mit addquatem Aufwand umgesetzt
werden konnen. Ansonsten besteht die
Gefahr, dass der Netzbetreiber die aus seiner
Perspektive giinstigste Technik wéhlt und
zukiinftige Erweiterungen im Hinblick auf
Vertriebsanforderungen nicht beriicksich-
tigt. Nicht der ,intelligente“ Zdhler vom Typ
A oder B wird den Kunden zum Bleiben bzw.
zum Wechseln bewegen, sondern die At-
traktivitat des angebotenen Gesamtpakets.
Aus Sicht des Gesamtunternehmens emp-
fiehlt sich daher die folgende Vorgehens-
weise:

B Festlegung der Vertriebsstrategie im Hin-
blick auf zukiinftige Produkte;

B Definition der vertrieblichen Anforderun-
gen an die neue Technik;

B Priifung und Abstimmung der Realisier-
barkeit mit den betroffenen Marktpartnern
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(Netzbetreiber, Messstellenbetreiber, Mess-
dienstleister);

B Erarbeitung eines Umsetzungszeitplans
zur Einfithrung der neuen Technik;

B Sondierung von Kooperationsmdglich-
keiten fiir Netz und Vertrieb sowie

B Festlegung der Netzbetreiberstrategie
(make or buy).

Vertriebsstrategie muss
iiberzeugen

Der Vertrieb steht ab dem 30.12.2010 in der
Pflicht, dem Letztverbraucher einen zeit-/
lastvariablen Stromtarif und eine unterjéh-
rige Strom- und Gasabrechnung anzubieten.
Abgesehen von dieser gesetzlichen Ver-
pflichtung handelt es sich beim Angebot von
neuen Lieferprodukten in Kombination mit
dem ,intelligenten® Zahler um einen klas-
sischen Produkteinfiihrungsprozess. Bisheri-
ge Produkte waren tiberwiegend nur iiber
die Preisstellung und durch den zugrun-
deliegenden Energiemix differenzierbar.
Auch zukiinftig wird sich der Wetthewerb
um den Kunden hauptsachlich um diese
beiden Komponenten drehen, aber durch den

sintelligenten“ Zahler kommt eine ent-
scheidende Komponente hinzu. Die Angebote
gewinnen an Haptik, das Vertriebsprodukt
wird greifbarer - im Zahlerschrank und im
Kundenportal.

Entscheidend fiir den Vertrieb ist es, die
richtigen Phasen im Technologieakzeptanz-
Lebenszyklus zu erkennen und zu ent-
scheiden, welche Kundengruppe angespro-
chen werden soll. Es konnen fiinf Kunden-
gruppen identifiziert werden: Innovatoren,
Friihe Adaptoren, Frithe Mehrheit, Spéte
Mehrheit und Nachziigler (siehe Abb. 1) [1].

Um erfolgreich dem Wettbewerb gegeniiber
zutreten, sollte das eigene Produkt so
platziert werden, dass Interessenten der
Frithen Adaptoren und der Frithen Mehr-
heit angesprochen und tiberzeugt werden.
Dies konnte so verstanden werden, dass noch
ausreichend Zeit verbleiben kann, bis eine
signifikante Anzahl an Kunden Interesse
bekundet und solche Produkte nachfragt.
Das ist aber nur bedingt richtig, denn es ist
fiir jeden Vertrieb unabdinglich, in seinem
Absatzgebiet Innovatoren und Frithe Adap-
toren ,einzufangen“. Sie sind Meinungs-
bildner und konnen iiber Erfolg und Miss-
erfolg eines Produktes entscheiden. Im
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Regelfall erwirtschaften diese Kunden aus
Vertriebssicht keinen oder sogar einen
negativen Deckungsbeitrag. Zwei Dinge sind
jedoch zu beachten: Durch die gesammelten
Erfahrungen mit den Innovatoren und den
Frithen Adaptoren wird Know-how im
eigenen Unternehmen aufgebaut und das
Produkt kann weiter den Kundenbediirf-
nissen angepasst werden.

Wahrend Innovatoren oft mit ,Technolo-
giefreaks” gleichgesetzt werden (fiir die nicht
unbedingt der finanzielle Vorteil im Vor-
dergrund steht), zeichnen sich Frithe Adap-
toren dadurch aus, dass sie den zusatzlichen
Nutzen erkannt haben und den Smart Meter
zur individuellen Vorteilsmaximierung ein-
setzen. Der Energielieferant sollte daher ins-
besondere im Hinblick auf die Friihen Adap-
toren in seinem Kundenportfolio (z. B. kleine
und mittlere Gewerbebetriebe) passende
Angebote rund um den ,intelligenten“ Zah-
ler entwickeln.

Neben der Produktinnovation spielt der
monetédre Anreiz bei der Akzeptanz einer
neuen Technologie eine wichtige, wenn nicht
die entscheidende Rolle. So ist zunéchst ein-
mal davon auszugehen, dass eine Vielzahl
von Kunden - trotz eingebauter ,intelligen-
ter” Zahler - auch in Zukunft kein Interesse
an zeitvariablen Tarifen und Zusatzdienst-
leistungen haben wird, wenn der Nutzen
nicht eindeutig beschrieben und auch
realisierbar ist.

Aus diesem Grunde ist es notwendig, die
Technologie um weitere Dienstleistungen
anzureichern. Bei der Entwicklung attrak-
tiver Vertriebsprodukte miissen deshalb
die folgenden Aspekte berticksichtigt wer-
den:

B Einspartenprodukt oder Koppelprodukt
iber mehrere Sparten;

B HT/NT-Tarif oder Mehrzonentarif fir
unterschiedliche Kundengruppen;

B Unterjahriger Abrechnungsmodus (mo-
natlich, vierteljahrlich);

B Art und Umfang der Verbrauchsinfor-
mation (online, taglich, monatlich);

B Zusatzdienstleistungen (Uberwachungs-
und Alarmierungsfunktionen) und

B Energieberatungsleistungen (ex-ante, ex-
post).

Auch externe Faktoren spielen bei der Pro-
duktentwicklung eine wichtige Rolle. Dies
betrifft den Marktauftritt der Wettbewerber,

das generelle Energiepreisniveau, das Ver-
halten der Verbraucherverbiande, die wei-
tere Technikentwicklung und natiirlich die
sich dndernden nationalen und europaweiten
politischen Rahmenbedingungen. Ubertrigt
man das zuvor skizzierte Modell auf die Ener-
giewirtschaft und erweitert man es um eine
monetare Dimension, so lassen sich drei
wichtige Kundengruppen identifizieren:

B Dasind zum einen die Innovationstréager,
d. h. Innovatoren und Friithe Adaptoren. Sie
werden sich stirker aufgrund des Innova-
tionsgrades des Produktes und die ange-
botenen Zusatzleistungen fiir einen Lie-
feranten entscheiden als tiber den Preis. In
diesem Kundensegment konkurriert der Ver-
trieb mit innovativen Wettbewerbern, die
bundesweit am Markt auftreten. Die Zusatz-
kosten fiir die Technik treffen beim Kunden
auf Akzeptanz und konnen eventuell tiber
Einmalkosten im ersten Jahr direkt an ihn
weitergegeben oder liber zusatzliche Dienst-
leistungen refinanziert werden.

B Die zweite Gruppe ist die Trdge Mehr-
heit, welche sich aus der Friithen Mehrheit
und anteilig der Spaten Mehrheit zusammen-
setzt. Diese Kunden sind grundsétzlich vom
Mehrnutzen neuer Produkte zu tiberzeugen.
Eine Entscheidung wird jedoch nur nach
streng rationalem Verhalten und realistischer
Einschitzung der okonomischen Konsequen-
zen stattfinden. Die ,Trdge Mehrheit* wird
man wahrscheinlich nur mit deutlichem Auf-
wand an Energieberatung gewinnen konnen.

B Die Verweigerer bilden schlieflich die
dritte Gruppe. Sie setzt sich anteilig aus der
Spaten Mehrheit und den Nachziiglern
zusammen. Personen dieser Gruppe werden
den Anbieter gar nicht oder nur dann
wechseln, wenn andere Lieferanten sig-
nifikant glinstigere Angebote unterbreiten.
Diese Kundengruppe wird auch nicht bereit
sein, lber die bisherigen Messentgelte
hinaus Mehrkosten fiir den neuen Zahler
Zu tragen.

Es ist davon auszugehen, dass die Kunden-
gruppe der Verweigerer in den ndchsten zwei
bis fiinf Jahren tiberwiegt. In Anbetracht des
Technologielebenszyklus wird es jedoch hier
zu einem Wandel kommen und die Kunden-
gruppenanteile werden sich zugunsten der
Tragen Mehrheit verlagern.

Neben der Produktentwicklung und der
Kundensegmentierung ist fiir die Vertriebs-
strategie die Frage nach dem Vertriebsgebiet
zu beantworten. Eine Expansion ins Umland
muss gut vorbereitet sein, um neu dazu-
gewonnene Kunden nicht zu enttauschen.
Die Fahigkeit, friihzeitig innovative Produkte
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iiberregional anbieten zu konnen, stellt einen
Wettbewerbsvorteil dar - inshesondere, wenn
der ortliche Versorger den Kundenwunsch
entweder nur mit zeitlicher Verzogerung
oder in absehbarer Zeit gar nicht bedienen
kann.

Ausgehend von der Vertriebsstrategie und
der Einschitzung des Kundenverhaltens sind
die Anforderungen an die technische Um-
setzung zu formulieren. Im Fokus stehen
hierbei die Produktkomplexitdt und die
Frage, ob die Verbrauchsdateniibertragung
an den Kunden online, tiglich oder monatlich
erfolgen soll, da dies entscheidende Aus-
wirkungen auf die Auswahl der geeigneten
und bezahlbaren Kommunikationstechnik
hat. Ebenso wichtig ist es, den angestoBenen
Technologielebenszyklus intensiv zu be-
gleiten. Dieses Monitoring ist zu Beginn einer
Produkteinfithrung wichtiger als im fort-
geschrittenen Stadium und muss sicher-
stellen, dass Produktentwicklungen und
Kundenwiinsche moglichst aufeinander abge-
stimmt sind.

GroBe Herausforderungen an die
Netzbetreiberstrategie

Neben der zuvor diskutierten Vertriebs-
strategie muss sich auch der Netzbetreiber
im Umfeld der Smart Meter-Diskussion
positionieren. Dieser befindet sich im
Dilemma zwischen Regulierung und Wett-
bewerb.

Der Gesetzgeber verpflichtet den Netz-
betreiber zum 1.1.2010 ,intelligente“ Zahler
nach Vorgabe der Messzugangsverordnung
(MessZV) zu installieren. Diese Verpflichtung
wiirde formal erreicht werden, indem
man ,intelligente“ Zahler mit einem ent-
sprechenden Display installiert, an dem der
Kunde seinen aktuellen Verbrauch und
seinen historischen Verbrauchslastgang im
zeitlichen Verlauf verfolgen kann. Im
Rahmen der aktuellen Regulierungsvorgaben
besteht fiir den Netzbetreiber kein Interesse
daran, beim Kunden die beste Technologie
zu installieren. Vielmehr besteht fiir ihn der
Anreiz, die moglichst kostengiinstigste An-
wendung zu wahlen und den Verbrauch wie
bisher einmal jéhrlich vor Ort abzulesen.

Wesentliches Problem bei der Umsetzung
der neuen Anforderungen ist nicht die Zah-
lertechnik, sondern die fehlende Stan-
dardisierung der fiir die Fernauslesung
relevanten Kommunikationstechnik. Ver-
schiedene Moglichkeiten, wie Funk-, PLC-,
Telefon- oder kundenseitig bereitgestellte
DSL-Losungen konnen dazu eingesetzt
werden, um Zahlerstande und Lastgange zu
ibermitteln. Jede dieser Maoglichkeiten
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Jahreskosten pro Zahler inkl. IKT

anteilige
Fixkosten
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“ Entscheidungsfindung in Abhéngigkeit der ZéhlerlosgréBen

beinhaltet unterschiedliche Probleme in der
Einrichtung und im Betrieb.

So ist PLC (Powerline Communication) als
Ubertragungstechnologie bei hoher Zihl-
punktdichte sehr kostengiinstig. Diese hohe
Zahlpunktdichte ist aber erst mittel- bis lang-
fristig zu erwarten. Zu Beginn werden ledig-
lich einzelne Zahlpunkte verstreut im gesam-
ten Verteilnetz mit einem ,intelligenten®
Zahler ausgestattet sein. Hierfiir bietet sich
eine Funktechnologie zur Datenferniiber-
tragung an. Diese Technologie ist jedoch
teurer und ggf. baulich bedingt nicht {iber-
all einsetzbar. Verteilnetze bieten somit keine
homogene Voraussetzung, um eine Entschei-
dung eindeutig zugunsten einer bestimmten
Technologie treffen zu konnen. Der Netz-
betreiber wird letztendlich alle Moglichkeiten
umsetzen miissen.

Im weiteren Prozessablauf stellt sich die
Frage der zentralen Datenerfassung und
Archivierung sowie des Schutzes und der
Sicherung. Die zu erwartenden Datenmengen
werden erheblichen Einfluss auf System-
und Serverarchitektur haben und der
Anspruch an die Datenverfiigharkeit und
die laufende Systembetreuung werden hohe
ZusatzKkosten verursachen.

Generell besteht zudem das Problem, dass
es in der momentanen Marktsituation (2010-
2013) bei kleinen Stiickzahlen und un-
sicherer Kostenanerkennung seitens der
Regulierungsbehorden keine preislich akzep-
tablen Realisierungsmoglichkeiten gibt. Der
Netzbetreiber kann mit der Beauftragung
Dritter groBere Fehlinvestitionen in eine noch
nicht standardisierte Technik zunéchst ver-
meiden. Je nach Entwicklung des Marktes
und der Technik kann zu einem spiteren
Zeitpunkt erneut die Entscheidung tiber die
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Fortfithrung des Dienstleistungsbezugs oder
den Aufbau eigener Kompetenzen getroffen
werden (siehe Abb. 2). Der Dienstleistungs-
markt ist zum jetzigen Zeitpunkt jedoch noch
nicht soweit entwickelt, dass er dem Netz-
betreiber zufriedenstellende Alternativen
bieten kann. Aufgrund langer Vertrags-
laufzeiten, Mindestabnahmemengen und
geringer Technologieauswahl kann auch fiir
den Netzbetreiber die Beauftragung von
Dienstleistern ein finanzielles Risiko dar-
stellen.

Wie Abb. 2 verdeutlicht, ist die Wirtschaft-
lichkeit von Komplettsystemen in hohem
MaBe von der Anzahl der Zahler abhangig.
Die Fixkosten sind verhdltnismaBig groB,
so dass spezifische Kosten nur {iber die
Anzahl der installierten Zéahler reduziert
werden konnen.

Kooperationsstrategie hebt
Synergien

Vor diesem Hintergrund ist es zum jetzigen
Zeitpunkt sinnvoll oder sogar notwendig,
die Nachfrage zu biindeln, um mit groBeren
Stlickzahlen - ggf. mit dhnlich betroffenen
Unternehmen - bereits heute bessere Kon-
ditionen flir den sukzessiven Aufbau zu
realisieren. Eine sinnvolle Losung kann in
der Zusammenfiihrung der Bereiche Mess-
stellenbetrieb und Messung in einer gemein-
samen Gesellschaft bestehen. Im Gegensatz
zum Dienstleistungsbezug wird das Know-
how nicht abgegeben, sondern lediglich aus-
gelagert oder an anderer Stelle gemeinsam
aufgebaut.

Hierin liegt ein hohes Synergiepotenzial fiir
kleinere und mittlere EVU. Angefangen von
gemeinsamen Pilotprojekten tiber Mit-
arbeiterschulungen bis hin zu Produktent-

wicklung konnen verschiedenste Aktivitaten
rund um den Smart Meter zentral orga-
nisiert werden. Je nach Geschiftsmodell
kann die Gesellschaft unterschiedlich ge-
staltet werden:

B Ubernahme aller Aufgaben des bishe-
rigen Mess- und Zahlerwesens und/oder nur
der Aufgaben im Bereich ,intelligente” Zahler
und Kommunikationstechnik;

B Ubertragung des Anlagevermogens aller
vorhandenen Zahler und Investition in die
neue Technik oder Ausgestaltung als Pacht-
losung;

B Uberfiihrung des gesamten bisherigen
Personals und/oder Personalgestellung durch
die beteiligten Unternehmen;

B Erbringung ausschlieBlich technischer
Leistungen und/oder komplette Abwicklung
der Geschaftsprozesse in Hinblick auf zu-
kiinftige MSB-/MDL-Wechsel oder

B Integration ggf. vorhandener Priifstellen.

Die konkrete Ausgestaltung ist u. a. auch
eine Frage der vorhandenen Personaldecke,
der bestehenden Kompetenzen und des Men-
gengeriistes der zu betreuenden Zahler. Die
Kooperationsgesellschaft kann jedenfalls frei
im Wettbewerb fiir Vertriebsgesellschaften,
aber auch fiir regulierte Netzbetreiber tatig
werden.

Energieberatung riickt in den
Vordergrund

Die Entwicklung des Marktes wird im groSen
MaBe von der weiteren Gesetzgebung ab-
hangen. Die MessZV und die Beschluss-
entwiirfe BK7-09-001 sowie BK6-09-034
bilden die Leitplanken fiir den fldchen-
deckenden Einsatz ,intelligenter Zahler,
sind aber in ihrem Umfang bei weitem nicht
ausreichend. Finanzielle Vorteile durch den
umfassenden Einsatz von Smart Metern
fir Kunden und EVU sind unter den
momentanen Randbedingungen nur sehr
schwer zu erkennen.

Aus Sicht des Gesamtunternehmens ist
jedoch zu beachten, dass groBe branchen-
fremde Akteure z. B. aus der Telekom-
munikation verstarkt auf den Energiemarkt
dringen werden. Mit ,rund-um-sorglos-
Paketen“ wie Energielieferung, Multimedia-
anwendungen, Internet/Telefonie sowie dem
damit verbundenen Abrechnungs- und Kun-
denmanagement entstehen Kombiprodukte.
Solche Mehrwertdienste haben Stadtwerke
bisher kaum im Angebot. Dies sind jedoch
die Konkurrenzprodukte, gegen die sich das
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eigene Produktportfolio in absehbarer Zeit
positionieren muss.

Beobachtet man die Entwicklung auf dem
Mobilfunkmarkt, so liegt es nahe, dass auch
im Energiebereich die ,intelligenten® Zahler
zu einem symbolischen Preis bereitgestellt
und die damit verbundenen Kosten in kom-
plexen und fiir den Kunden kaum durch-
schaubaren Tarifmodellen versteckt werden.
Die Diskussion um die verwendete Hard-
ware wird auch hier mittelfristig in den
Hintergrund treten und Produktvariationen
weichen.

Aus Vertriebssicht muss entschieden
werden, wann und mit welchen Produkten
die gesetzlichen Anforderungen erfillt
werden sollen und welche technischen
Herausforderungen sich daraus fiir den
sintelligenten“ Zahler und die Kommu-
nikationstechnik ergeben. Dabei sind
die Auswirkungen auf die Beschaffung
zu beriicksichtigen, um die Gefahr von
Quersubventionierungen zulasten der
Ltragen Masse“ und Fehlkalkulation zu ver-
meiden.

Energiewirtschaftliche Untersuchungen ha-
ben gezeigt, dass beschaffungseitig im Haus-
haltsbereich durch ein gedndertes Ver-
brauchsverhalten derzeit kein nennenswerter
Ausgleich der Finanzierungsliicke des ,,in-
telligenten® Zédhlers erzielt werden kann. Im
Gewerbekundensegment ist eine differen-
ziertere Betrachtung erforderlich. Attraktive
Gewerbekunden, d. h. die Kunden, mit denen
schon heute aufgrund von Abnahmemenge
und -verhalten nennenswerte Deckungs-

beitrdage erwirtschaftet werden, sollten als
Frithe Adaptoren gewonnen werden. Hier
lohnt es sich, passende Produkte zu ent-
wickeln, um die zuvor genannten Deckungs-
beitrdage langfristig zu sichern.

Aus Netzbetreibersicht ist zu entscheiden,
welche Zdhler- und Kommunikationstech-
nik die eigenen sowie ggf. die vertrieblichen
Zusatzanforderungen bestmoglich und aus-
reichend zukunftssicher erfiillt. In der Auf-
bauphase kann es sinnvoll sein, Messstel-
lenbetrieb und Messdienstleistung fiir die
neue Technik zundchst fiir einen tber-
schaubaren Zeitraum als ,full service“ durch
einen Dienstleister erbringen zu lassen. Im
Hinblick auf die Kernkompetenzen des Netz-
betreibers und zukiinftige Entwicklungen
im Bereich ,intelligente“ Netze, sollte die
Jletzte Meile und die Wertschopfung im
Bereich Messstellenbetrieb und Messung
im Gesamtunternehmen verbleiben - ggf.
als eigenstandiger oder gemeinsamer Mess-
stellenbetreiber. Kooperationsmodelle kon-
nen insbesondere fiir kleinere Stadtwerke
wichtige Skaleneffekte erzielen, ohne dass
diese groBere Teile ihrer Kernkompetenzen
ganzlich verlieren.

Durch die sich abzeichnende zukiinftige
Gesetzgebung, wie es mit dem Energie-
effizienzgesetz und der Umsetzung des
3. MaBnahmenpakets der Europaischen Uni-
on geplant ist, verdndert sich die Aus-
gangssituation. Der flichendeckende Ein-
satz dieser Technologie wird gegeniiber der
heutigen Gesetzeslage (Verpflichtung nur
bei Neubau und wesentlicher Renovierung)
deutlich beschleunigt.

Mit Blick auf die politischen Ziele Res-
sourcenschonung und Klimaschutz kann der
Jintelligente“ Zahler eine wichtige Rolle spie-
len. Die gesammelten Verbrauchsdaten zeigen
auf, wo, wann und in welcher Hohe Energie
verbraucht wird und welche MaBnahmen
sinnvollerweise ergriffen werden kdnnen.
Vergleicht man die finanziellen Effekte einer
zehnprozentigen Verbrauchseinsparung mit
denen einer ebenso hohen Verbrauchsver-
lagerung, so zeigt sich, dass ein Vier-Per-
sonen-Haushalt (4 000 kWh/a Strombedarf)
durch Verbrauchseinsparung ca. 80 €
Bezugskosten vermeidet, wogegen er durch
Verbrauchsverlagerung lediglich ca. 10 €
einspart. Hierzu kann das EVU einen groSen
Beitrag leisten, indem es sich starker
als Energiedienstleister denn als aus-
schlieBlich reiner Energieverkaufer positio-
niert.

Der Aufwand fiir Energieberatung wird in
Zukunft zunehmen und muss tiber inno-
vative Vertriebsprodukte refinanziert wer-
den. Dies ist bei der Findung einer zu-
kiinftigen Unternehmensstrategie zu bertick-
sichtigen.
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