Der Automatismus, dass alleine schon die Anteilseignerschaft eines kommunalen

Gesellschafters die Bonitét von Stadtwerken oder Regionalversorgern garantiert,
funktioniert nicht mehr. Dies bekommen die kommunalen Unternehmen bei der
Beschaffung von Fremdkapital deutlich zu spiiren. VON FRITZ WILHELM

ie Zeiten der Gebietsmono-

pole sind Vergangenheit —

Zeiten, in denen Stadtwerke

keinem Wettbewerbsdruck
ausgesetzt waren und die Anreizregu-
lierung nicht die Wirtschaftlichkeit des
Netzbetriebes definierte. Ertragskraft
und Cash flow waren {iber alle Zweifel
erhaben, so dass die Finanzierung von
Investitionen {iber einfache Darlehen
mit langer Laufzeit - lediglich auf die
Bilanzkennzahlen des Stadtwerks
gestiitzt — iiblich war. Kleinere In-
vestitionen konnten problemlos aus
dem Eigenkapital geschopft werden.
Kommunen sorgten als bonitatsstar-
ke Gesellschafter fiir einen sicheren
Riickhalt und Handlungsspielraum.
Aus Bankenkreisen ist zu horen, dass

noch vor 15 Jahren etwa 60 Prozent
der Bonitét alleine dadurch begriindet
wurden.

Das war einmal. Heute sind zahlrei-
che Kommunen finanziell klamm und
der Wind des Wandels bldst den Mitar-
beitern und Entscheidungstragern der
Stadtwerke stdndig um die Ohren. Ein
Finanzreport des Verbandes kommu-
naler Unternehmen (VKU) sieht die
yheile Welt“ der kommunalen Unter-
nehmen und der sie finanzierenden
Banken ,spiirbar verédndert*.

Stadtwerke, die in diesen Tagen
Investitionen in die Zukunft titigen
wollen, fragen sich zuallererst: In
welche Zukunft? Welches Marktde-
sign wird welchen Erzeugungsarten
einen fruchtbaren Boden bieten? Wie
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werden kiinftig die Beziehungen der
Stadtwerke zu ihren Kunden ausse-
hen? Diese Fragen stellen sich aber
nicht nur die Energieversorger, son-
dern auch die Banken, die dringend
bendtigtes Kapital zur Verfiigung
stellen sollen, damit die Kommunalen
auch in Zukunft bestehen konnen.
,Die Energiewende hat zu neuen
Anforderungen an die Kreditnehmer
gefiihrt, die Leistungsfahigkeit des
Unternehmens und die Wirtschaft-
lichkeit von Projekten darzustellen®,
sagt Hans-Georg Napp, Bereichslei-
ter Zielkundenmanagement fiir die
Offentliche Hand bei der Landes-
bank Hessen-Thiiringen (Helaba)
in Frankfurt und Vorsitzender des
Arbeitsausschusses des Finanz- und
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Wirtschaftsrates im VKU. Zwar sei
immer noch anzunehmen, dass ein
kommunaler Gesellschafter einen sta-
bilen Hintergrund biete, aber dieser Ge-
sellschafter miisse auch in der Lage sein,
die Bereitschaft gegebenenfalls faktisch
umzusetzen, so der Helaba-Bereichslei-
ter. Bei den speziellen Investitionsvor-
haben im Rahmen der Energiewende
konzentriert sich die Landesbank auf
Onshore-Wind und Photovoltaik. Es
braucht wenig Phantasie, um sich die
Gedanken von Bankern vorzustellen,
die heutzutage Fremdkapitalanfragen
fiir Offshore-Windparks oder Druckluft-
speicher erhalten.

Das eine Mal sind die Risiken, das an-
dere Mal ist der Kapitalbedarf des Ener-
gieversorgers zu groR3, so dass eine Bank
eine alleinige Finanzierung ablehnt. In
diesen Féllen sind Konsortien ein pro-
bater Ansatz. So haben beispielsweise
die Stadtwerke Diisseldorf in diesem
Jahr bekanntgegeben, eine Kreditfazili-
tdt tiber 650 Mio. Euro mit einer Laufzeit
von fiinf Jahren in Anspruch zu nehmen
von einem Konsortium aus neun natio-
nalen und internationalen Banken, dar-
unter die Commerzbank, die Helaba, die
KfWIPEX, die NRW.Bank sowie The Bank
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of Tokyo-Mitsubishi UF]. Das Fremdka-
pital sollin erster Linie der Finanzierung
des geplanten GuD-Kraftwerkes Fortuna
dienen sowie weitere Investitionen in
erneuerbare Energien und in die Netzin-
frastruktur erméglichen.

Banken miissen kaum
Kreditanfragen ablehnen

Helaba-Banker Napp macht allerdings
deutlich, dass die Finanzierung kon-
ventioneller Erzeugungskapazitdten
derzeit von den Banken eher zuriick-
haltend beurteilt wird. Ein Marktdesign,
das diesen Kraftwerken einen verldss-
lichen Rahmen fiir einen wirtschaftli-
chen Betrieb erméglicht, sei notwendig.
»Denn jetzt darauf zu hoffen, dass ein
passendes Marktmodell in ein paar Jah-
ren etabliert sein wird, ist keine stabile
Entscheidungsgrundlage“, beschreibt
er das Dilemma von Kreditgebern und
-nehmern.

Trotzdem miissen Banken kaum
Kreditanfragen ablehnen. Denn auch
die EVU erkennen, wann es sich nicht
rechnet, mit Eigenkapital in ein Projekt
zu gehen und das entsprechende Aus-
lastungsrisiko zu tragen. Somit kommt

es in solchen Fillen erst gar nicht zu
Fremdkapitalanfragen.

Deutlich stabiler als bei stromgefiihr-
ten Kraftwerken sind die Rahmenbedin-
gungen dagegen fiir Investitionen, bei
denen die Wirtschaftlichkeit der Pro-
jekte nicht vom Strommarkt abhéngt,
sondern beispielsweise vom Wirme-
markt. Wer dazu noch Wiarmespeicher
baut, um die Flexibilitdt der Anlage zu
erhohen und um Uberschussstrom zu
nutzen, darf bei den Kreditinstituten
mit interessierten Gesprachspartnern
rechnen.

Wenn die Geschéftsbanken griines
Licht geben, priift beispielsweise die
NRW.Bank, inwieweit sie sich bei der
Finanzierung kommunaler Energie-
gesellschaften den Konsortien ande-
rer Kreditinstitute anschliefen kann.
»Wir miissen wettbewerbsneutral
agieren”, sagt Lukas Michels, Kunden-
betreuer fiir 6ffentliche Unternehmen
bei der NRW.Bank in Diisseldorf. ,Als
Forderbank fiir Nordrhein-Westfalen
stehen wir aber den Kommunen und
kommunalen Unternehmen grundsétz-
lich mit Finanzierungslésungen und
Forderprodukten im Rahmen der Ener-
giewende zur Verfiigung.“ >
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> Durch Basel III und dessen schrittwei-

se Umsetzung in der EU ab 2014 wird
sich der Bankenmarkt verédndern. Der
VKU-Finanzreport vom Januar 2013
sieht die Banken durch die verschérften
Anforderungen an Risikomanagement,
Liquiditdt und Eigenkapital zunehmend
in einem Spannungsfeld zwischen
weniger rentablem, aber sicherem
Kreditgeschift einerseits und eher ren-
tablem, aber dafiir mit hoheren Risiken
behaftetem Kreditgeschéft andererseits.
Allerdings sind einige GroBen des Re-
formpaketes noch nicht abschlieBend
festgelegt, wie beispielsweise die Le-
verage Ratio. Welche Rolle diese neu
eingefiihrte Verschuldungsgrenze als
Kennzahl speziell bei risikodrmeren Ge-
schéften und damit fiir die Finanzierung
kommunaler Unternehmen haben wird,
bleibt daher abzuwarten.

Kommunale Unternehmen kénnen
sich aber immer noch im Bankenmarkt
giinstig refinanzieren, entweder durch
Kredite oder auch durch die Platzie-
rung von Schuldscheinen. Mit diesen
lasst sich eine breite Basis an Investoren
schaffen, was dazu beitrégt, die Kredit-
linien bei der Hausbank zu schonen.
Dennoch kommt kein Stadtwerk mehr
um eine eingehende Priifung der Kre-
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Kein Stadrwerk kommt mehr um
eine eingehende Priifung der
Kreditwiirdigkeit herum

ditwiirdigkeit herum. Ublicherweise
sind es interne Ratings der Bank, die
die Bonitét eines Unternehmens oder
eines Projektes feststellen. Dabei ist die
Verschuldungskapazitdt ein wesent-
licher Ansatzpunkt. ,Sie driickt aus,
welche Maglichkeiten fiir eine Fremd-
finanzierung ein Unternehmen hat",
erldutert Napp. Kann aus der Liquiditét
der Schuldendienst bedient werden?
Kann das Fremdkapital generell zuriick-

ENERGIE & MANAGEMENT

ZEITUNG FER DEN ENERGIEMARKT

gefiihrt werden und in welchem Zeit-
raum? Klassische Bilanzkennzahlen wie
Eigenkapitalquote oder die Werte der
Gewinn- und Verlustrechnung ergin-
zen die Betrachtung. Wie sollen jedoch
Projekte beurteilt werden, fiir die kaum
Erfahrungswerte vorliegen? In diesen
Fallen ist auch der Blick auf die Bilanz
wenig hilfreich. Dann miissen die Busi-
ness-Pldne auf Herz und Nieren gepriift
und Cash-flow-Analysen modelliert
werden. Versicherungskonzepte, Er-
tragsgutachten, Pacht-, Wartungs- und
Liefervertrdge sowie Auskiinfte tiber
die Leistungsfahigkeit und Bonitét der
Dienstleister sind nur einige der Unterla-
gen, die auf den Tisch kommen miissen,
dazu noch der Nachweis von Eigenkapi-
tal. Einige Berater sehen beispielsweise
beiWindprojekten eine Quote von 25 bis
30 Prozent als erforderlich an. Aufgrund
des hohen Uberwachungs- und Doku-
mentationsaufwandes erscheint ihnen
eine Projektfinanzierung allerdings erst
ab einem Investitionsvolumen ab rund
15 Mio. Euro als sinnvoll. Der Kreditneh-
mer ist dann h&ufig eine (Ein-)Zweck-
gesellschaft (Special Purpose Vehicle
- SPV).Im Gegensatz zu einer Unterneh-
mensfinanzierung, bei der das Projekt
kein eigenstidndiger Geschéftsbereich
beziehungsweise keine eigenstdndige
Gesellschaft ist, ist hier der Riickgriff auf
die Eigenkapitaleinlagen der SPV-Gesell-
schafter begrenzt.

Ein externes Rating ist bei Stadtwer-
ken eher uniiblich. ,Fiir den klassischen
Bankkredit braucht man es nicht*, sagt
Napp. ,Es gibt aber Marktteilnehmer im
Energiehandel, die externe Ratings ger-
ne sehen, damit sie ein anderes Unter-
nehmen als Handelspartner leichter
akzeptieren konnen®, berichtet Tuomas
Erik Ekholm, Director Corporate &
Infrastructure Finance Ratings bei Stan-
dard & Poor's in Frankfurt. ,Und fiir den
Gang an den Kapitalmarkt ist ein Rating
ohnehin {iblich. Bisher hatten die meis-
ten Stadtwerke allerdings wenig Anlass,
zum Beispiel Anleihen zu begeben.“
Daher seien die Kunden von Standard
& Poor's in erster Linie die GroRBen der
Branche. Einige seien aber durchaus mit
groflen Stadtwerken vergleichbar, deren
Jahresumsitze jenseits von einer Mil-
liarde Euro liegen, wie etwa eine Reihe
osterreichischer Regionalversorger. Rein
kommunale Energieunternehmen seien
derzeit nicht darunter.

Aber nicht bei allen Papieren, mit
denen man Biirger an einem Stadtwerk
beteiligen kann, ist ein Rating obliga-
torisch. Da Genussscheine keine Wert-
papiere im Sinne des Wertpapiergesetzes

sind, reicht es in der Regel hier aus, tiber
entsprechende Emissionsprospekte das
Geschiftsmodell und die Situation des
Unternehmens zu erldutern. Allerdings
bleibt dann wieder die Frage, wer einen
solchen Prospekt verfasst. Denn auch
wenn es kein Rating im eigentlichen
Sinne ist, trégt der Verfasser beziehungs-
weise Strukturierer des Prospektes nach
Wertpapierhandelsgesetz ein Haftungs-
risiko. Nach Schétzung von Ralf Garrn,
Geschéftsfithrer von Euler Hermes Ra-
ting in Hamburg, diirften sich derzeit
etwa 350 Energieversorger, eher grofere
EVU, tiber den Kapitalmarkt refinanzie-
ren. Etwa zehn von diesen gehdren zu
seinen Kunden. ,Aber die Stadtwerke
nédhern sich dem Thema Kapitalmarkt®,
so Garrns Erfahrung. ,Versicherungen
und Pensionskassen sind eine attraktive
Investorenbasis, die an langfristigen En-
gagements interessiert sind.“ Schlieflich
sei auch die Energiewende ein langfris-
tiges Projekt, das nicht alleine aus den
Cash flows der jeweiligen Einzelprojekte
finanziert werden konne.

Externe Rarings im Energie-
handel gerne gesehen

Sobald Versicherungen ins Spiel kom-
men, sei ein Rating unerldsslich, denn
die Versicherungsaufsicht fordere von
ihrer Branche, 95 Prozent der Gelder im
gebundenen Vermdogen sicher anzule-
gen. Und ,sicher” bedeute nun einmal,
dass Beteiligungen an Unternehmen
den Kennzahlen des Kreditleitfadens
entsprechen miissen, der im vergan-
genen Juli von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin)
in seiner fiinften Auflage genehmigt
wurde. Alternativ kann ein Investment
Grade Rating einer nach EU-Verord-
nung 1060 registrierten Ratingagentur
eingeholt werden. Die Kosten fiir ein Un-
ternehmensrating bewegen sich meist
im mittleren fiinfstelligen Bereich. Aber
pauschalisieren konne man das nicht,
so Garrn. Es komme auf die Komplexi-
tdt der Analyse an und bei speziellen
Instrumenten wie Anleihen auch auf das
Emissionsvolumen.

Ralf Garrn ist iiberzeugt, dass in-
nerhalb der nichsten zehn Jahre die
meisten Stadtwerke am Kapitalmarkt
angekommen sein werden. ,, Wenn sie
flexibel bleiben und vor allem eine Ant-
wort auf den zunehmenden Wettbewerb
aus stadtwerkeunabhéngiger Energie-
versorgung und -speicherung parat
haben®, sieht er fiir eine nachhaltige
Finanzierung iiber den Kapitalmarkt
grundsétzlich gute Chancen. E&M
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