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Beitrage der Fin.Connect.Kompakt-Reihe wenden sich mit
fachwissenschaftlichen Inhalten zur klimaneutralen und
digitalen Transformation an Unternehmen und Banken so-
wie an eine finanz- und wirtschaftsinteressierte Leser-
schaft.

Zusammenfassung

Kommunale Unternehmen und Stadtwerke spielen als lo-
kale Energieversorger und Energienetzbetreiber fur das
Gelingen der Warmewende und fur das Erreichen der Kli-
maziele eine entscheidende Rolle. Der Beitrag ermittelt ei-
nen Investitionsbedarf fur die Transformation der Stadt-
werke in NRW in Hohe von 38,2 Mrd. Euro bis 2030. In Si-
mulationsrechnungen wird gezeigt, dass die Finanzierung
dieses Volumens im Durchschnitt zu einer Halbierung der
bilanziellen Eigenkapitalquoten fuhren wirde, wenn die
Gewinnabfuhrung an ihre Eigentimer beibehalten wird.
Um die Eigenkapitalquoten der Stadtwerke auf mindes-
tens 30 Prozent der Bilanzsumme zu halten, misste exter-
nes Eigenkapital von bis zu 11,4 Mrd. Euro beschafft wer-
den. Die Stadtwerke mussen daher zukinftig — je nach
GroBe, Finanzstruktur und Geschaftsfeld — deutlich star-
ker bestehende Finanzierungsinstrumente wie Mezzanin-
kapital, Férderungen oder Projektfinanzierungen nutzen.
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1 Einleitung

Kommunale Unternehmen bzw. Stadtwerke sind die zentralen regionalen Infrastrukturdienst-
leister. Als lokale Energieversorger und Energienetzbetreiber spielen sie fur das Gelingen der
Warmewende und fur das Erreichen der Klimaziele eine entscheidende Rolle. In Kooperationen
investieren sie in GroBprojekte zur Energieerzeugung u.a. im Offshore-Bereich oder entwickeln
mit der kommunalen Warmeplanung die Grundlage fur die kostengtinstige Energieversorgung
der Zukunft. Vor diesem Hintergrund steht die Energiesparte der Stadtwerke vor einer gro3en
Aufgabe, in finanzieller und operativer Hinsicht. Zur Umsetzung der Digitalisierung beteiligen
sie sich an der Weiterentwicklung leistungsfahiger Kommunikationsnetze. In weiteren wichtigen
Bereichen der kommunalen Infrastruktur tragen sie dazu bei, dass der Wirtschaftsstandort ein
hohes Leistungsniveau bietet. Die Stadtwerke und weitere kommunale Unternehmen sind daher
ein wichtiger Partner fur das Gelingen der wirtschaftlichen Transformation.

Abbildung 1: Investitionshemmnisse in Deutschland besonders gro3
2024, in Prozent der antwortenden Unternehmen
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Quelle: Europaische Investitionsbank, 2024

Als wichtige Hemmnisse fur unternehmerische Investitionen in Deutschland werden von Vertre-
tern insbesondere der mittelstandischen Wirtschaft regelmaBig die hohen Energiekosten, aber
auch infrastrukturelle Defizite genannt. In einer Umfrage der Européischen Investitionsbank
(EIB) aus dem letzten Jahr haben 83 Prozent der antwortenden Unternehmen hohe Energiekos-
ten als Investitionshemmnis wahrgenommen/angegeben (EIB, 2024). Im europaischen Ver-
gleich sind deutsche Unternehmen hiervon haufiger betroffen. Hohe Energiekosten stehen bei
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der Haufigkeit der Investitionshemmnisse auf Platz 3 hinter fehlenden Fachkraften und Unsi-
cherheit Uber die Zukunft. Die Verflgbarkeit von Finanzierung wurde zwar am seltensten als
Investitionshemmnis genannt. Dies sollte aber nicht verkennen, dass 53 Prozent der Befragten
die fehlende Verfugbarkeit von Finanzierung als Investitionshemmnis ansehen (Abbildung 1).

2 Kommunale Unternehmen sind multifunktional

Von der Energie- und Wasserversorgung tber die Abwasser- und Mullentsorgung bis hin zum
OPNV, zum Wohnungsangebot und zur Telekommunikation tibernehmen kommunale Unter-
nehmen seit mehr als 100 Jahren die Sicherstellung wichtiger Teile der Daseinsvorsorge vor Ort.
Die sichere, qualitativ hochwertige, preisgtinstige und nachhaltige Ver- und Entsorgung fur die
Barger und die ortsansassigen Unternehmen steht dabei im Vordergrund. Haufig werden ihre
Ertrage zur Subventionierung u.a. von Freibadern, kulturellen Einrichtungen und dem OPNV ein-
gesetzt. Neu hinzugetreten ist die Generationenaufgabe der Dekarbonisierung. Das betrifft so-
wohl die Versorgung mit Strom, Gas, Warme, Wasser und schnellem Internet als auch die Ent-
sorgung von Abfall und Abwasser und die Sicherstellung der Stadtreinigung sowie den 6ffentli-
chen Personennahverkehr.

340 Unternehmen, weitestgehend mit kommunaler Mehrheitsbeteiligung, sind in der Landes-
gruppe NRW des Verbands kommunaler Unternehmen (VKU) organisiert und beschéftigen rund
72.000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter bei einem Jahresumsatz von mehr als 70 Mrd. Euro.
Die Unternehmen sind in den Bereichen:

Energie

Smart Metering

Wasserstoff

Wasser/Abwasser

Breitband und digitale Infrastrukturen
Mobilitat und

digitaler Transformation

v Vv Vv Vv Vv v Vv

aktiv und leisten jahrlich Investitionen in einem Umfang von rund 4,2 Mrd. Euro. Bundesweit
vertritt der VKU 1.500 Unternehmen mit tiber 300.000 Beschaftigten. Die im VKU organisierten
Unternehmen reprasentieren u.a. 66 Prozent des Strom-, 65 Prozent des Gas- und 88 Prozent
des Warmesektors in Deutschland. Auch die Landesgruppe Nordrhein-Westfalen des Bundes-
verbands der Energie- und Wasserwirtschaft e.V. (BDEW) vertritt tber 300 private und 6ffentli-
che Unternehmen der Energie- und Wasserwirtschaft.

Gemeinsam repréasentieren die Verbande die Interessen ihrer Mitglieder gegenuber Politik, Ver-
waltung, Wirtschaft, Offentlichkeit und Marktpartnern auf Landesebene. Dabei zielen sie auf die
Schaffung der bestmdéglichen Rahmenbedingungen fur eine wirtschaftliche, zukunftsorien-
tierte, nachhaltige und verbraucherfreundliche Energieversorgung sowie Wasserversorgung
und -entsorgung ab.
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Kommunalen Unternehmen sind dabei nicht nur bei der Vergabe von Auftragen Partner des lo-
kalen Handwerks und der Unternehmen mit einer hohen Wertschépfung vor Ort beteiligt. Ge-
rade in Zeiten der vielzitierten Transformation in Wirtschaft und Gesellschaft sind die Infrastruk-
turen der Daseinsvorsorge mit einer gesicherten Ver- und Entsorgung ein wichtiger Stabilitats-
faktor fur die ortliche Wirtschaft. Diese infrastrukturelle Grundlage ist von zentraler Bedeutung
far die Standortattraktivitat von Kommunen und sie ist Voraussetzung fir die anstehenden An-
passungsprozesse in der heimischen Wirtschaft.

3 Die wichtige Rolle in der Transformation

Von Hochschulen, Forschungsinstituten, Banken und Verbénden wird regelmaBig auf die grol3e
Bedeutung einer funktionierenden Infrastruktur und u.a. international wettbewerbsfahiger
Energiepreise fur das Gelingen der Transformation hingewiesen. Auf den Rickstand in der Digi-
talisierung hat kdrzlich erst die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) aufmerksam gemacht
(Borger et al., 2024). Fur das Institut der deutschen Wirtschaft sind die Defizite in der Infra-
struktur ein gravierendes Hemmnis fur die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland (Puls /
Schmitz, 2022).

Abbildung 2: Investitionsbedarf auf kommunaler Ebene besonders hoch

Nettoanlageinvestitionen des Staates, in Mrd. Euro
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Aus Abbildung 2 wird ersichtlich, dass auf der kommunalen Ebene tiber Jahre zu wenig investiert
wurde. Die negativen Balken sind das Resultat von Bruttoanlageinvestitionen, die kleiner als die
Abschreibungen ausfielen. Wahrend der Kapitalstock auf Ebene des Bundes und der Lander
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noch gewachsen ist, ist er auf Ebene der Kommunen geschrumpft. Der Nachholbedarf im Be-
reich der kommunalen Infrastruktur ist somit hoch, was aber auch gleichzeitig Chancen fur eine
Modernisierung bietet.

Auf kommunaler Ebene tragen die Stadtwerke und weitere kommunale Unternehmen stark zur
Bereitstellung einer Infrastruktur bei, die es den Wirtschaftsunternehmen ermdéglicht, auch zu-
kanftig im Wettbewerb erfolgreich zu sein. Die Dekarbonisierung der Stadtwerke ist somit ein
wichtiger Baustein in der Modernisierung und Zukunftsfahigkeit des kommunalen Kapital-
stocks. Die Rolle der kommunalen Unternehmen bezieht sich in diesem Zusammenhang auf
Teilbereiche der Dekarbonisierung und Digitalisierung. Hinzu kommen die Herausforderungen
der Klimaresilienz. Genau wie bei den Unternehmen in anderen Wirtschaftssektoren verandern
diese Themen die Marktrollen und Prozesse auch in den Stadtwerken. Im Bereich der Dekarbo-
nisierung sind umfangreiche Investitionen notwendig, um insbesondere kostengtinstig Energie
zur Verfagung zu stellen. Dazu gehéren Projekte in den Bereichen

Wind- und Solarenergie,
kommunale Warmeplanung,
Offshore-Energieerzeugung,
Energiespeicherung,
Energiemanagement,
Wasserstoff.

v Vv Vv Vv Vv Vv

Im Juni 2024 legten VKU, BDEW und Deloitte eine Berechnung vor, die von einem Investitions-
volumen von tber 700 Mrd. Euro bis 2030 ausgeht, um die Ziele der Energiewende in Deutsch-
land bis 2030 zu erreichen, und schlugen die Schaffung eines Energiewendefonds als ein L6-
sungsinstrument vor (VKU et al., 2024). Im Sommer 2024 bezifferte ein Gutachten von Ernst &
Young (EY) im Auftrag des BDEW den Finanzbedarf sogar mit 721 Mrd. Euro. Im Detail besteht
ein Finanzierungsbedarf in den folgenden Bereichen (BDEW/EY, 2024):

353 Mrd. Euro Erzeugung (erneuerbare Energien + konventionell/H>),
141 Mrd. Euro Transportnetze (Strom und Gas),

140 Mrd. Euro Verteilnetze (Strom und Gas),

32 Mrd. Euro Fernwarme,

23 Mrd. Euro griine Gase,

17 Mrd. Euro Energiespeicher,

15 Mrd. Euro Wasserstoff-Kernnetz.

Bis 2035 wird mit einem Volumen von 1,2 Billionen Euro bis 2035 gerechnet (BDEW/EY, 2024).
Dabei stehen die kommunalen Unternehmen vor riesigen Herausforderungen, denn die Finan-
zierung der Transformationsprojekte ist noch véllig offen. Viele Stadtwerke haben ihre Investi-
tionen verdoppelt oder sogar verdreifacht, was die haufig dringend benétigten Ausschiuttungen
an die Kommunen verringert. Uber 700 Mrd. Euro bis 2030 kénnen aber so keineswegs erreicht
werden, da die Eigenkapitalausstattung hier Grenzen setzt. An geeigneten Konzepten zur Si-
cherstellung der finanziellen Basis u.a. durch Amortisationsfonds oder Energiewende-Fonds
(EWF) bzw. an anderen additiven Instrumenten wird zurzeit intensiv gearbeitet (VKU et al.,

v Vv Vv Vv Vv Vv Vv
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2024). Auch im Bereich der Digitalisierung leisten die kommunalen Unternehmen einen wichti-
gen Beitrag zum Gelingen der Transformation. Der Aufbau von Breitbandnetzen und das Ange-
bot an zukunftsfahigen Technologien tiber kommunale Telekommunikationsgesellschaften bis
hin zu Smart Cities bilden die Basis fur die Umsetzung der Digitalisierung im unternehmerischen
Kontext.

SMARTE ABFALLEIMER DIGITALE VERWALTUNG

SMARTES PARKEN

OFFENTLICHES WLAN UND €O,

SMARTE ENERGIE

E-LADESAULEN
—_—

INTELUIGENTES VERTEILNETZ

WASSER 4.0
SMARTE BELEUCHTUNG | ¢\ AsrASERNETZ

URBANER DATENRAUM

SMARTE MOBILITAT INTERAKTIVE BILDSCHIRME

CITY APP

Quelle: VKU

4 Wirtschaftliche und finanzielle Implikationen

Kommunale Gesellschaften nutzen ein breites Spektrum an Finanzierungsméglichkeiten. Bank-
kredite, haufig als Konsortialfinanzierung mit mehreren Finanzinstituten, Schuldscheindarle-
hen, aber auch Anleihen und Projektfinanzierungen kommen zum Einsatz. Wo es mdglich oder
notwendig ist, werden auch Férderprogramme und Finanzierungsberater in die Finanzierung
einbezogen. Kommunale Burgschaften kénnen lediglich unter den Regularien der EU-Beihilfe-
kontrolle bereitgestellt werden und kommen eher selten oder nur im begrenzten Umfang zum
Einsatz. Im Gegensatz dazu werden in den vergangenen Jahren regelmaflig Darlehen von der
Stadt aufgenommen und unter Beachtung des sogenannten ,,Private Investor Test" beihilfekon-
form an die Stadtwerke durchgereicht.

Die gute wirtschaftliche Basis, der Gesellschafterhintergrund, die daraus resultierende gute Bo-
nitat der Stadtwerke und die im Normalfall moderate Ausnutzung der Kreditlinie waren in den
vergangenen Jahren die Grundlage fur eine unproblematische Bereitstellung von Finanzie-
rungsmitteln Gber die genannten Wege. Angesichts der anstehenden Projekte und damit ver-
bundenen Investitionen wird es jedoch zu einer starkeren Beanspruchung der Kreditlinien kom-
men, die zu Restriktionen in der Bankenfinanzierung fuhren kann.

Fin.Connect. 5
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Da auch die kommunalen Haushalte aufgrund starker finanzieller Belastungen und zum Teil ho-
her Schulden unter Druck stehen, werden von dieser Seite nur in Ausnahmeféllen Eigenkapital-
starkungen zu erwarten sein. Vielmehr ist zu erwarten, dass ausbleibende Ausschittungen der
Stadtwerke an die Eigentimer die stadtischen Haushalte zusatzlich belasten werden. Vor die-
sem Hintergrund wird es auch von Bedeutung sein, neue Wege beim Eigenkapital zu finden.
GroBBe nationale und internationale Eigenkapitalfonds stehen méglicherweise zur Verfugung.
Aber auch im Bereich der sogenannten ,koproduktiven Finanzierungsformen®, bei denen ver-
schiedene Akteure gemeinsame ein Projekt entwickeln und finanzieren, gibt es erste, zunachst
kleinteilige Ansatze. Fur eine vorlaufige Abschétzung des Eigenkapitalbedarfs der Stadtwerke
muss vom Investitionsbedarf in ihre Dekarbonisierung auf die Bilanzsituation geschlossen wer-
den. Dazu bedarf es eines geeigneten Datensatzes mit den Bilanzkennzahlen der Stadtwerke.

Tabelle 4: Investitionsbedarf der Stadtwerke in Dekarbonisierung

2025-2030, in Mrd. Euro

Investitions- Investitions- Investitions- NRW-Anteil am Investitions-

bedarf anteil der bedarf der bedarf der Stadtwerke

Stadtwerke Stadtwerke
Mrd. Euro Prozent Mrd. Euro Mrd. Euro Mrd. Euro

bis 2030 bis 2030 bis 2030 pro Jahr
Photovoltaik / Wind 351 11 38,6 9,7 1,6
Netzausbau 126 45 56,7 14,2 2,4
Verteilnetz 100 45 45,0 11,3 1,9
Gase 12 66 7,9 2,0 0,3
E-Mobilitat 9 50 4,5 1,1 0,2
Summe 598 152,7 38,2 6,4

Quelle: BDEW et al. (2023), Energiewirtschaftliches Institut an der Universitat zu Koln, Institut der deut-
schen Wirtschaft, VKU (2024)

Far den Umbau des Energiesystems in Deutschland sind insgesamt gewaltige Summen an In-
vestitionen vonnoéten. Allein bis 2030 belaufen sich die benétigten Volumina auf fast 600 Mrd.
Euro fur die Erneuerung bzw. den Neubau von Netzen, Infrastruktur und Energieerzeugungsan-
lagen, wie BDEW, VKU und Deloitte in einer Studie prognostizieren (Tabelle 1). Ein bedeutender
Anteil der Investitionen wird durch Stadtwerke und kommunale Versorgungsunternehmen zu
leisten sein, welche einen groBen Teil der deutschen Versorgungsinfrastruktur betreiben und
betreuen. Der Finanzierungsbedarf fur die betroffenen Unternehmen ist auf absehbare Zeit
enorm und wird mit Hilfe von Berechnungen des Energiewirtschaftlichen Instituts an der Uni-
versitat zu Kéln auf Basis von Schnaars et al. (2023) und PWC (2020) auf knapp 153 Mrd. Euro
geschatzt. Der Anteil dieser Investitionen, der auf die Stadtwerke in NRW féllt, liegt auf Basis
der VKU-Statistik bei Uber 38 Mrd. Euro bis 2030 bzw. bei 6,4 Mrd. Euro pro Jahr in diesem
Zeitraum. Dabei verscharft der wachsende Investitionsbedarf eine Situation, in der sich kom-
munale Haushalte bereits steigendem Druck ausgesetzt sehen. So nahm die Verschuldung von
Gemeinden und Gemeindeverbanden in Deutschland zwischen 2022 und 2023 um 9,1 Prozent
zu (Stadte- und Gemeindebund NRW, 2024). Dabei entfallt ein GroBteil der Schulden und deren

Fin.Connect. 6



‘/ Fin.Connect.Kompakt Nr. 6
0\./0
7/ Fin.Connect.

Yernetzen. Informieren.

Anstieg auf die Kernhaushalte der Kommunen (IT.NRW, 2024). Insbesondere in NRW leiden
Stadte und Gemeinden unter der héchsten durchschnittlichen Pro-Kopf-Verschuldung bundes-
weit (Beznoska et al., 2023). Dadurch verringert sich der Spielraum der Gemeinden und Ge-
meindeverbande, um die Investitionen kommunaler Versorgungsbetriebe finanziell zu unter-
stutzen. Als Folge werden kommunale Versorgungsunternehmen zur Finanzierung der Investi-
tionsvolumina verstarkt auf Fremdfinanzierung angewiesen sein. Eine solche verstérkte Abhén-
gigkeit von Fremdfinanzierungsinstrumenten hat jedoch Auswirkungen auf die Bilanzstruktur
der Unternehmen. Werden Investitionen in weiten Teilen fremdfinanziert, verschlechtert sich
insbesondere der Verschuldungsgrad der betroffenen Unternehmen. Dies beeintrachtigt wiede-
rum den zukunftigen Zugang und die Konditionen der Finanzierung.

Die folgende Analyse beschéaftigt sich mit der Frage, wie sich fremdfinanzierte Investitionen auf
die Bilanzstrukturen kommunaler Versorgungsunternehmen in NRW auswirken.

Datengrundlage

Grundlage fur die Analyse ist ein Datensatz zu den wichtigsten Finanzkennzahlen der Stadt-
werke in NRW. Dieser stammt aus der Unternehmensdatenbank Orbis Europe des Datenanbie-
ters Bureau van Dijk, der zu Moody'’s gehért. Der Datensatz fur die Berechnungen enthalt Infor-
mationen zu insgesamt 151 Stadtwerken in NRW, welche sich zumindest teilweise in 6ffentlicher
bzw. kommunaler Hand befinden. Ein Teil der betrachteten Unternehmen weist allerdings ge-
mischte Eigentimerstrukturen auf, in denen neben kommunaler Beteiligung auch private Ak-
teure beteiligt sind. Diese Unternehmen werden bewusst in die Analyse miteinbezogen, da auch
Unternehmen mit gemischter Eigentimerstruktur in weiten Teilen von NRW die tragende Rolle
in der regionalen Energie- und Wasserversorgung spielen. Der Datensatz enthélt Informationen
zur Bilanzsumme, dem Betriebsertrag, der Eigenkapitalquote sowie der Anzahl der Beschaftig-
ten. FUr die Simulation der Finanzkennzahlen werden jeweils die neuesten verfugbaren Jahres-
werte verwendet, welche zum GrofBteil aus den Jahren 2022 und 2023 stammen.

Fin.Connect. 7
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Abbildung 3: Verteilung der Stadtwerke nach Eigenkapitalquoten

EKQ: Eigenkapitalquote, Anteile an allen Stadtwerken im Datensatz, in Prozent
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Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von Orbis Europe

Insgesamt beschaftigen die betrachteten Unternehmen 49.210 Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter. Im Durchschnitt entfallen 347 Beschéftigte auf ein Unternehmen, wobei die Unternehmen
in ihrer GroBBe heterogen sind. Von den betrachteten Unternehmen verfigen 47 Unternehmen
Uber weniger als 50 Beschaftigte, 79 Unternehmen zwischen 50 und 500 Beschaftigte sowie 25
Unternehmen mehr als 500 Beschéaftigte.

Wahrend bei den mittelgroBen und groBen Stadtwerken ein Uberwiegender Anteil dieser Eigen-
kapitalquoten zwischen 30 und 50 Prozent der Bilanzsumme aufweist (jeweils 71 und 62 Pro-
zent), sind es bei kleinen Stadtwerken nur 44 Prozent. Daflir haben diese wiederum haufiger
Eigenkapitalquoten von unter 30 Prozent (knapp ein Viertel) oder Gber 50 Prozent (knapp ein
Drittel). Aber auch fast jedes vierte grof3e Stadtwerk verfugt tber eine Quote von unter 30 Pro-
zent der Bilanzsumme (Abbildung 3).

Simulation

Um die Auswirkungen des Investitionsbedarfs auf die Eigenkapitalquoten der Stadtwerke bis
2030 zu verdeutlichen, wird eine Simulation durchgefihrt. Bei dieser wird der in Tabelle 1 prog-
nostizierte Investitionsbedarf von 6,4 Mrd. Euro pro Jahr proportional auf die einzelnen Unter-
nehmen heruntergebrochen. Dazu werden Anteile verwendet, die sich aus der Beschdftigten-
zahl des jeweiligen Unternehmens im Verhaltnis zur Beschaftigtenzahl aller Stadtwerke in NRW
berechnen. Die jeweiligen Investitionen erhéhen die Aktivseite der Unternehmen.

Fin.Connect. 8
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Abbildung 3: Eigenkapitalquoten und simulierte Investitionen in Dekarbonisierung

Eigenkapitalquoten, in Prozent der Bilanzsumme
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Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von Orbis Europe

In der Ausgangssituation liegen die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten bei den kleinen und
mittelgroBen Stadtwerken bei rund 40 Prozent der Bilanzsumme, wéhrend die durchschnittli-
che Eigenkapitalquote bei den groBen Stadtwerken um Uber 10 Prozentpunkte niedriger ist, da
ein hoherer Anteil der Unternehmen in dieser GroBenklasse tber Eigenkapitalquoten von unter
30 Prozent verfugt. Bei der ersten Simulation wird angenommen, dass die Stadtwerke ihre Ge-
winne wahrend der Dekarbonisierungsphase wie gewohnt an ihre Eigentiimer abfuhren. Hier
kommt es durch die fremdkapitalfinanzierten Investitionen zu einer annahernden Halbierung
der Eigenkapitalquoten. Im Jahr 2030 lagen die prognostizierten Eigenkapitalquoten dann bei
21-22 Prozent der Bilanzsumme fur kleine und mittelgroBe Stadtwerke und bei 14 Prozent fur
die groBen Stadtwerke. Durch Einbehaltung der Gewinnausschuttungen in den Jahren 2025 bis
2030 kénnte das Absinken der Eigenkapitalquoten lediglich um 3 Prozentpunkte bei den kleinen
und mittelgroBen Stadtwerken und um 2 Prozentpunkte bei den groBen Stadtwerken abgemil-
dert werden. Auch wenn zusétzliche Kosteneinsparungen die Einbehaltung von Eigenkapital for-
dern kénnten, sind die Méglichkeiten hierftr begrenzt und die Effekte auf die Eigenkapitalquo-
ten vergleichsweise gering. Dies zeigt die vierte Simulation. Selbst bei einer Erhéhung der Ge-
winne um das 1,5-Fache kénnten die Eigenkapitalquoten nur um weitere 1-2 Prozentpunkte sta-
bilisiert werden (Abbildung 3). Insgesamt ist der Effekt der Kosteneinsparung zu klein und kann
die Zufuhrung von externem Eigenkapital nicht ersetzen.

Fin.Connect. 9
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Abbildung 4: Eigenkapitalliicken und simulierte Investitionen in Dekarbonisierung

Eigenkapitalliicke = benodtigtes Eigenkapital, damit die Eigenkapitalquote des Stadtwerks bei min-
destens 30 Prozent liegt, Summe liber alle Stadtwerke mit einer Eigenkapitalquote von unter 30
Prozent, in Mrd. Euro

14
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24 2,0 18

Ausgangssituation  Mit Gewinnausschittung Thesaurierung Thes. mit
Kosteneinsparung

m unter 50 Beschaftigte 50 bis 500 Beschatigte m (ber 500 Beschaftigte

Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von Orbis Europe

Dass eine Einbehaltung von Gewinnen keine Alternative zur Zufihrung von externem Eigenka-
pital darstellt, ist die wichtigste Schlussfolgerung aus den Ergebnissen der Simulationen. Es gilt
nun abzuschéatzen, wie hoch der Bedarf an externem Eigenkapital der Stadtwerke in diesem Da-
tensatz ist. Dabei hangt der Umfang des externen Eigenkapitals auch davon ab, wie hoch die
minimale Eigenkapitalquote der Stadtwerke nach Finanzierung der Investitionen ist. Es wurde
hier unterstellt, dass die Eigenkapitalquote am Ende der Dekarbonisierung bei mindestens 30
Prozent liegen sollte, da auch nach dem Jahr 2030 Neu- und Ersatzinvestitionen anstehen, fur
welche die Stadtwerke ausreichend kapitalisiert sein sollten. Daher wird bei Stadtwerken mit
einer Eigenkapitalquote von unter 30 Prozent nach ihrer Dekarbonisierung ein Bedarf an Eigen-
kapital angenommen, der so hoch ist, dass ihre Eigenkapitalquote nach Zufihrung von Eigen-
kapital bei 30 Prozent liegen wirde. Hingegen wird bei der Berechnung der Eigenkapitalliicke
angenommen, dass fur Stadtwerke, deren Eigenkapitalquote nach der Dekarbonisierung bei
Uber 30 Prozent liegen wirde, kein Bedarf an externem Eigenkapital entsteht.

Wie schon vermutet ist das Volumen an benétigtem externen Eigenkapital zur Stabilisierung der
Eigenkapitalquoten bei mindestens 30 Prozent der Bilanzsumme vor allem durch den Kapital-
bedarf der groBen Stadtwerke gepragt. Zum einen, weil diese die volumenmaBig hdheren Inves-
titionen aufgrund ihrer GroBe stemmen muissen. Zum anderen auch, weil sie hdufiger tiber nied-
rige Eigenkapitalquoten verflugen. Diese Tatsache fuhrt auch zum ersten Befund, namlich dass
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die groBen Stadtwerke mit Giber 500 Beschéftigten bereits in der Ausgangssituation Eigenkapi-
tal in Héhe von 1,4 Mrd. Euro bendétigen, um ihre Eigenkapitalquote bei 30 Prozent zu stabilisie-
ren (Abbildung 4).

Abbildung 5: Finanzierung der simulierten Investitionen in Dekarbonisierung

Externes Eigenkapital = benétigtes Eigenkapital, damit die Eigenkapitalquote des Stadtwerks bei
mindestens 30 Prozent liegt, Summe liber alle Stadtwerke mit einer Eigenkapitalquote von unter
30 Prozent, in Mrd. Euro

Investitionen Mit Gewinnabfihrung Thesaurierung Thes. mit
Kosteneinsparung
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Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von Orbis Europe
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Simulation 2 betrifft den Eigenkapitalbedarf der Stadtwerke durch deren Investitionen in Dekar-
bonisierung, wenn diese wie gewohnt ihre Gewinne abfuhren. Bis zum Jahr 2030 wirde dann
ein prognostizierter Eigenkapitalbedarf von 8,9 Mrd. Euro bei den groBen Stadtwerken entste-
hen, um ihre Dekarbonisierung zu finanzieren. Zusatzliche 2,4 Mrd. Euro entsttinden bei mittel-
groBen und 0,2 Mrd. Euro bei kleinen Stadtwerken (Abbildung 4).

Durch Gewinnthesaurierung kann die Nachfrage nach externem Eigenkapital bei den grof3en
Stadtwerken auf 7,5 Mrd. Euro und bei den mittelgroBen Unternehmen auf 2,0 Mrd. Euro redu-
ziert werden. Insgesamt zeigt sich aber, dass selbst bei einer zusatzlichen Erhéhung der Ge-
winne durch Kosteneinsparungen auf das 1,5-Fache noch 8,7 Mrd. Euro an Eigenkapital benétigt
werden, um die Dekarbonisierung bei einer gleichzeitigen Stabilisierung der Eigenkapitalquoten
bei 30 Prozent der Bilanzsumme bis 2030 zu finanzieren (Abbildung 4). Insgesamt zeigen diese
Zahlen aber, dass die Einbehaltung von Gewinnen und Kosteneinsparungen keine Alternative
zur Zufuhrung von externem Eigenkapital darstellen.

Bis zum Jahr 2030 mussten die Stadtwerke in NRW 38,2 Mrd. Euro in ihre Dekarbonisierung
investieren. Dies wirde bei Beibehaltung der Gewinnabflihrung an ihre Eigentimer die Auf-
nahme von 26,7 Mrd. Euro an Fremdkapital und 11,4 Mrd. Euro an Eigenkapital durch die Stadt-
werke bedeuten (Abbildung 5), was einem Fremdkapitalhebel von 70 Prozent entsprache. Durch
Gewinnthesaurierung kdnnte das Volumen an externem Eigenkapital auf 9,3 Mrd. Euro reduziert
werden. Um diesen Betrag noch weiter zu reduzieren, missten allerdings Kosten eingespart
werden, was in diesem Umfang kaum moglich ist. Aber selbst wenn die Gewinnthesaurierung
auf 3,2 Mrd. Euro erhéht werden kénnte, waren immer noch 8,3 Mrd. Euro an externem Eigen-
kapital zu beschaffen.

Insgesamt zeigen die Simulationen, dass zur Finanzierung der Dekarbonisierung der Stadt-
werke immense Summen an externem Eigen- und Fremdkapital mobilisiert werden mussen. Das
Volumen an externem Eigenkapital wirde sich auf 9,3 bis 11,4 Mrd. Euro belaufen, wahrend sich
das Volumen an Fremdkapital auf 26,7 Mrd. Euro beliefe.

5 Benétigte Finanzierungsinstrumente fiir Stadtwerke

Die kommunalen Gesellschaften stehen bei der Erreichung der Transformationsziele in einer
~Schicksalsgemeinschaft” mit den privaten Wirtschaftsunternehmen. Auch sie missen einen
umfangreichen Aufgabenkatalog bearbeiten und ein erhebliches Investitionsvolumen finanzie-
ren. Haufig sind die Wirtschaftsunternehmen auf die vorgelagerten Infrastrukturinvestitionen
der Stadtwerke angewiesen. Denn diese stellen eine kostengiinstige Energieversorgung in der
Zukunft sicher und tragen zur Bereitstellung einer leistungsfahigen Breitbandversorgung bei.

Gemeinsame Projekte zwischen privatwirtschaftlichen Unternehmen und kommunalen Gesell-
schaften kénnen gerade vor Ort die Erreichung der Transformationsziele wirkungsvoll unter-
stitzen. Die Finanzierung kann in diesen Projekten zum Beispiel Uber die Cashflows im Rahmen
einer Projektfinanzierung erfolgen. Aber auch unabhangig davon kann ein Erfahrungsaustausch
Uber Finanzierungs- und Férderansatze zu neuen Erkenntnissen und Anwendungsbereichen
beitragen.
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Fur die Transformation der Stadtwerke musste externes Eigenkapital in einem Umfang von 8,3
bis 11,4 Mrd. Euro beschafft werden, damit die Eigenkapitalquoten der Stadtwerke bei mindes-
tens 30 Prozent der Bilanzsumme stabilisiert werden kénnen. Der Fremdfinanzierungsanteil
lage dann bei 26,7 Mrd. Euro zur Finanzierung der Transformation. Die Stabilisierung der Eigen-
kapitalquoten ist notwendig, da nach einer erfolgreichen Dekarbonisierung auch Neu- und Er-
satzinvestitionen stattfinden missen. Auch wenn die Berechnungen auf Investitionszahlen, die
laufend aktualisiert werden, sowie auf Annahmen Uber die Mindesthdhe der Eigenkapitalquoten
der Stadtwerke beruhen, so liefern die Berechnungen einen Anhaltspunkt tber mégliche Volu-
mina an externem Eigenkapital, auf deren Basis entsprechende Finanzierungsinstrumente ent-
wickelt werden kénnen.

Bei den Stadtwerken handelt es sich um eine heterogene Gruppe von Unternehmen, die sich
durch ihre GréBe, ihre Eigenkapitalquote und ihre verschiedenen Geschaftsfelder teils auch
stark unterscheiden. Fur die Finanzierung der Transformation der Stadtwerke wird deshalb
nicht nur ein Instrument, sondern ein ganzer Instrumentenkasten bendétigt, in dem das jeweilige
Stadtwerk das passende Finanzierungsinstrument finden kann bzw. auch verschiedene Eigen-
kapital- und Fremdkapitalinstrumente kombinieren kann. Hierzu zahlen insbesondere die fol-
genden Eigenkapital- und Fremdkapitalinstrumente:

» Eigenkapital bzw. Mezzaninkapital durch die Kommune: Hierbei wirde die Kommune ei-
nen Kredit aufnehmen und es dem Stadtwerk als Eigenkapital oder Mezzaninkapital zur Ver-
flgung stellen. Hierbei ist aber européisches Beihilferecht zu beachten. Das heif3t, dass der
Kredit nicht zu untblichen Konditionen vergeben werden darf. Zusatzlich gilt es zu beachten,
dass die Verschuldung der Kommune durch dieses Instrument ansteigen wird. Starker ver-
schuldete Kommunen werden dieses Instrument nur dosiert einsetzen kénnen.

» Investmentfonds: Investmentfonds kénnten Stadtwerken auch Eigenkapital zur Verfligung
stellen. Allerdings sollte aus Sicht der Stadtwerke auch die Eigentiimerstruktur erhalten blei-
ben. Das heif3t, ein Fonds musste Eigenkapital beispielsweise in eine Projektfinanzierung ein-
bringen. Alternativ kénnte Eigenkapital bzw. Mezzaninkapital auch auf Konzernebene zur
Verfugung gestellt werden. Dies ware aber moéglicherweise nur bei den sehr groBen Stadt-
werken anwendbar.

» Investitionskredit Kommunale und Soziale Unternehmen durch die KfW: Hierbei han-
delt es sich um einen Férderkredit einer Kreditlaufzeit von bis zu 30 Jahren. Eine Zinsbin-
dung fur 10 oder 20 Jahre kann auch garantiert werden. Die Kreditsumme ist zwar bei 50
Mio. Euro gedeckelt. Doch ist eine Kombination mit weiteren Férdermitteln méglich (KfW,
2025). Hierbei handelt es sich aber um Fremdkapital, d.h. damit der Verschuldungsgrad des
Stadtwerks nicht allzu stark ansteigt, ware die Kombination mit einem zusétzlichen Eigen-
kapitalinstrument férderlich.

» NRW.BANK.Kommunal Invest — Klimaschutz: Hierbei handelt es sich um einen Férderkre-
dit mit einer Laufzeit von bis zu 30 Jahren. Eine Zinsbindung von bis zu 10 Jahren und 5
Tilgungsfreijahren kann garantiert werden. Der Hochstbetrag liegt bei 150 Mio. Euro

Fin.Connect. 13



‘/ Fin.Connect.Kompakt Nr. 6
0\./0
7/ Fin.Connect.

Yernetzen. Informieren.

(NRW.BANK, 2025). Auch hier handelt es sich um Fremdkapital, welches gegebenenfalls mit
einem Eigenkapitalinstrument kombiniert werden musste.

» Konsortialfinanzierung: Angesichts der hohen Finanzierungsvolumina und der begrenzten
Moglichkeiten einer einzelnen Bank durch die regulatorische GroBkreditbeschrankung muss
hier auch der Weg einer Konsortialfinanzierung gegangen werden. Dabei miUssen sich meh-
rere Banken an der Finanzierung eines Stadtwerks beteiligen. Auch hier kann die Kombina-
tion mit einem Eigenkapitalinstrument férderlich sein.

» Kreditverbriefung: Angesichts der hohen Finanzierungsvolumina kénnte es fiir Banken vor-
teilhaft sein, iber den Weg der Kreditverbriefung Eigenkapital freizusetzen. Dies wére aber
ein Instrument, dass bei den Banken ansetzt und nicht bei den Kreditnehmern.

Insgesamt zeigt sich, dass durchaus Finanzierungsinstrumente fur die Transformation der
Stadtwerke vorhanden sind. Da es fur die unterschiedlichen Stadtwerke nicht das eine passende
Instrument gibt, missen die vorhandenen Instrumente in der Breite vorliegen. Auch wenn viele
Stadtwerke zurzeit ausreichend mit Eigenkapital versorgt sind, so haben die Simulationsrech-
nungen gezeigt, dass allein der hohe Investitionsbedarf bei einer Fremdkapitalfinanzierung zu
einem starken Sinken der Eigenkapitalquoten vieler Stadtwerke fihren wiirde. Es besteht damit
die Notwendigkeit der eigenkapitalschonenden Finanzierung.
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