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Finanzierung vor 25 Jahren cnerge. Wasser Leben.

Finanzierung ein Problem ?

1994, eine Finanzierungsanfrage

10 Finanzierungsangebote

Keine Sicherheiten

Keine Auflagen

Hat sich etwas geandert ?
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Vermogens- und Ertragslage der Stadtwerke Saarlouis

GmbH vor der Beteiligung an der KBS GmbH bdew
(mittelbare Beteiligung an der VSE AG) Frevaie Wasser Leben

Bilanz 2011 (in TEUR) GuV 2011 (in TEUR)
N
AV 42 212 EK 33.522 Umsatzerlgse und sonstige 57.583

uv 15.768 BKZ 1.058 Ertrag;  Aufen
Betriebliche Aufwendungen -
FK 23.400 50.316
2020 272l Finanzergebnis -2.415
Ergebnis vor Ertragsteuern 4.852
EK-Quote
57,8%
B arious
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Vermoégens- und Ertragslage der Stadtwerke Saarlouis
GmbH nach der Beteiligung an der KBS GmbH b_dGl.U
(mittelbare Beteiligung an der VSE AG) e

Bilanz 2012 (in TEUR) GuV 2012 (in TEUR)
-
56.754 EK 33.522 Umsatzerlose und sonstige Ertrage 54.171
uv 14.698 BKZ 877 Betriebliche Aufwendungen -47.124
FK 37.053 Finanzergebnis -2.077
71.452 71.452 Ergebnis vor Ertragsteuern 4.970

» Erh6hung des Anlagevermogen durch die mittelbare Beteiligung an der VSE AG in H6he von 13.250
TEUR

» Aufnahme eines Darlehen zur Finanzierung der Beteiligung in gleicher Hohe

=  EK-Quote 46,9%
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Ergebnisentwicklung It. Wirtschaftsplan 2013-2017 Energie.Wasser.Leben.
in TEUR 2013 2014 2015 2016 2017
Gesamtleistung 46.855 46.256 46.504 46.389 46.225
. Einsatz -29.262 -28.849 -28.797 -28.530 -28.035
= Rohertrag 17.593 17.408 17.707 17.858 18.189
+ sonstige Ertrage 2.266 2.095 2.098 2.101 2.104
. betriebliche Aufwendungen -90.674 -9.410 -9.442 -9.414 -9.590
. Abschreibungen -3.227 -3.264 -3.377 -3.464 -3.646
. Finanzergebnis -893 -1.458 -1.835 -2.038 -2.047
davon Ertrage aus Beteiligungen 525 525 525 525 525
(KBS GmbH)
= Ergebnis vor Ertragsteuern 6.065 5.370 5.151 5.044 5.010
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E r g e b n i S Energie. Wasser. Leben.

- Gute Bilanzstruktur

- Gute Ergebnisentwicklung

- Keine Probleme bel der Finanzierung?
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Problem - Fehlende Kapitaldienstfahigkeit EnergieWasser. Loben.

= Im Fruhjahr 2013 war absehbar, dass die Liquiditat fir die Gewinn-
ausschittung nicht ausreicht.

= Anfrage bei der Hausbank zur Erweiterung des Kontokorrent von 3
Mio. EUR auf 5 Mio. EUR.

= Hausbank lehnte weitere Fremdfinanzierungen ab. Begrtindet wurde
dies mit dem bestehenden Ergebnisabflihrungsvertrag. Die den
Stadtwerken Saarlouis nach Ausschuittung des Jahresergebnisses die
verbleibende Liquiditat reicht nicht aus, Tilgung und Zinszahlung zu

leisten.
=) fehlende Kapitaldienstfahigkeit.
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Kapitaldienstfahigkeit cnere. Wasse Leben

Die Kennzahl der Kapitaldienstfahigkeit soll Kapitalgebern dariber
Auskunft geben, in welchem Umfang eine Gesellschaft in der Lage ist,

Zins- und Tilgungsleistungen (= Kapitaldienst)

aus den laufenden Einkilinften zu leisten.

Stadtwerke

e Saarlouis ===
Mit Energie. Mit Sicherheit. Mit uns.

BDEW Bundesverband der
Energie- und Wasserwirtschaft e.V.



bdew

Kapitaldienst- und Verschuldungsgrenze Energie.Wasser.Leben
Jahr 2011 2012 2015 2016
T€
= Jahresiiberschuss 4,511 4.670 4.535 4.586
+ Abschreibungen 2.518 2.877 3.074 3.299
+/- zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage (Ertrags -194 -181 -127 -110
+/- Minderung (+) /Erh6hung(-) Sonsige Aktiva 2.636 1.102 1.069 -755
+/- Erhéhung (+) /Minderung(-) Sonsige Passiva -2.112 -1.041 -2.294 552
= Cashflow | 7.361 7.426 6.257 7.572
+ Zinsaufwand 256 497 734 713
= Cashflow Il 7.617 7.922 6.991 8.285
+ AO Aufwand 16 2 0 0
- AO Ertrag 0 0 0 0
= M Cashflow Ill 7.633 7.925 6.991 8.285
- Investitionen (infl. Akt. Eigenleistungen) 4.042 4.025 4.186 2.509
- Ausschiittung an Gesellschafter 5.069 4.495 3.930 3.535
= '(2) Summe Mittelverwendung 9.110 8.521 8.116 6.043
= (3)=(1)-(2) Kapitaldienstgrenze -1.477 -596 -1.126 2.242
Zinsaufwand 256 497 734 713
+ Tilgung 410 629 825 825
= '(4) Kapitaldienst 665 1.126 1.559 1.538
= (5)=(3)-(4) Kapitaldienstfahigkeit -2.143 -1.722 -2.684 704
= (6)=(4)/(3) Ausnutzung der Kapitaldienstgrenze in % 0 0 0 0
= (3) BW 6%, 7Jahre  Verschuldungsgrenze (7 Jahre 0 0 0 12.516
= :3; BW 6‘%: 15Jahre Verschuldunzsgrenze :15 JahrL) 1] 0 0 21.775 utadtwer'ke
» oo Saarlouis ==
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Sicherstellung der Finanzierungs- bzw. bdew
Kapitaldienstfahigkeit cnerie Wasser Leben

e 13 Banken wurden fur ein Angebot eines Darlehen in H6he von
5,2 Mio. EUR angeschrieben.

e 1 Bank war bereit ohne Sicherheiten ein Darlehen zu vergeben.

e Alle anderen Banken hatten entweder kein Angebot oder Sicherheiten
vorausgesetzt (Burgschaften, Patronatserklarungen,
Mindesteigenkapitalquoten, Bestand der Gesellschafterstruktur).

e Im Wesentlichen bestatigten die Banken die positive Ertragskraft der
Stadtwerke, jedoch auch die fehlende Kapitaldienstfahigkeit.

t_‘:'ctadtwer_ke
s Saarlouis ==

Mit Energie. Mit Sicherheit. Mit uns.

BDEW Bundesverband der
Energie- und Wasserwirtschaft e.V.



bdew

Rating der Banken - IKB cnergi. Wasser. Leben

Stadtwerke Saarlouis in der Betrachtung des IKB Ratings (Kennzahlen)

I Quantitative Betrachtung I Anmerkungen

2010A  2011A  2012A 2013P 2014P 2015P 2016P 2017TP  Wertung = GuV Planung der SWS anhand historischer
Entwicklung intern fortgeschrieben
(mit Bilanz und Cash-Flow-Statement)

= Annahmen: Investiionen in AfA-HGhe
unterstellt, Kapitalentzug analog der Vorjahre

= Erhohung der Verschuldung von 2011 auf

Umsatzrentabilitat (%) 9.8 84 9.1 120 10,2 104 10,2 102 ¥

Eigenmittelquote (%) 57,6 58,7 475 479 483 483 483 483 ¥V

Kurzfr Kapitalbindung 2012 auf Investitionen fir die KBS

{Monate) 44 a7 42 34 42 49 57 65 (¥) zuriickzufihren

Verschuldungsgrad | » Bestehender EAV vom 27. Oktober 2004 zw.

(Faktor) na. 0,9x 2.5x 2.3x 2 5x 2.5x 2 Bx 2 5x v der Muttergessll. Wirtschaftshetriebe
Saarlouis GmbH ((WBS*) und der

EBITDA (absolut) 9.6 10.6 107 103 1041 104 105 107 ¥ vV Tochtergesellschaft Stadtwerke Saarlouis

GmbH sieht die vollstdndige Abfiihrung des
Gewinns unter Abzug der Ausgleichszahlung

I Qualitative Betrachtung an die WBS vor

= Aufgrund der aktuellen Bankensituation und
Liquiditat x der Diskussion Ober die Kreditlinien ist die

Liquiditat nicht gesichert {Information

Management V) Gesprach 13.09.2013)
Wertschdpfung v
Untemehmensumfeld v
Branche v

» Aufgrund der quantitativen Auswertung der vorliegenden Geschaftszahlen und der sich daraus ergebenen Kennzahlen
wdre die SWS weiterhin kreditfahig

» Trotz hoher Cash Flows bleibt der Verschuldungsgrad fur die Folgejahre konstant > 2 und eine Entschuldung findet nicht
statt; Gewinne der SWS werden komplett an die Gesellschafter ausgeschuttet (EAV / Garantiedividende an energis)

= unterdurchschnitlich; + ausreichend; '+ befriedigend; «++'gut; « +'« + lberdurchschnittlich IKBE
Quelen: EBILA (Elekironisches Bianzanalysesystem der [KB), Unfernehmensinformafionen

Deutsche Indusirizhank
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Rating der Banken - SaarLB cnergi. Wasser. Leben

SddR"

Masterskala
+ Auf Basis aller Inputs wird eine Ratingnote ermittelt

* Die Ratingnote wird mittels einer Mappingtabelle (iber die Ausfallwahrscheinlichkeit) mit
den Ratings externer Agenturen verglichen

+ Zum Vergleich werden die Notenskalen von Standard & Poors, Moody's und Fitch
herangezogen

* Dadurch soll eine erhohte Transparenz und die Maoglichkeit geschaffen werden mit
Grofunternehmen (mit Kapitalmarkinahe) in einen Dialog zu treten

Resultat
* Ratingnote 3 nach DSGV-Masterskala auf Stand-Alone-Basis

+ Ratingnote 1 (A) nach DSGV-Masterskala unter Einbeziehung des Haftungsverbundes

* Entspricht A (S & P), A3 (Moody's), A (Fitch)
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Rating der Banken — Zusammenfassung cnergi. Wasser. Leben

= Insgesamt bescheinigen alle Gesprache mit den Banken grundsatzlich
ein positives Rating.

= Bedingt durch den Ergebnisabflihrungsvertrag und dem steuerlichen
Querverbund besteht jedoch keine Kapitaldienstfahigkeit
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Ergebnisabfihrungsvertrag und der steuerliche bdel.U
Querverbund Gorgl. Wasser, Lobon.

Der steuerliche Querverbund in Verbindung mit einem
Ergebnisabfiihrungsvertrag verlangt nach herrschender Meinung eine
Vollausschuttung des Jahresiberschusses.

Bei Nichtdurchflihrung des Ergebnisabfiinrungsvertrages besteht die
Gefahr, dass der steuerliche Querverbund zur Wirtschaftsbetriebe
Saarlouis GmbH / Kreisstadt Saarlouis verloren geht.
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Losungsmaoglichkeiten des Problem der fehlenden bdel.U
Kapitaldienstfahigkeit cnerie Wasser Leben

= Kundigung des Ergebnisabfliihrungsvertrages war keine Option!

= Einholung einer verbindlichen Auskunft bei der Finanzverwaltung bzgl.
der Gewinnthesaurierung im steuerlichen Querverbund.

= Am 24. Marz 2014 wurde von der Finanzverwaltung die verbindliche
Auskunft bzgl. der Rucklagenbildung bejaht.

= Genehmigt wurde eine maximale Rucklagenbildung von 1 Mio.
EUR/Jahr.
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Was bedeutet die Kapitaldienstfahigkeit fir die bdew
deutsche Wasserwirtschaft? cnerge. Wasser Leben.

= Ohne Jahresuberschuss ist Kapitaldienstfahigkeit nicht darstellbar

= Ohne die Thesaurierung von Gewinnen bzw. Gewinnanteilen ist eine
Kapitaldienstfahigkeit nicht darstellbar.

= Durch die lineare Abschreibung wird die Innenfinanzierungskraft im
Vergleich zu einer degressiven Abschreibung geschwéacht.

= Zusatzliche Starkung der Innenfinanzierungskraft bei
Gewinnthesaurierung und somit Durchftihrung notwendiger
Investitionen.
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Problem der fehlende Fristenkongruenz Energie.Wasser.Leben.

Um einen negativen Cashflow zu vermeiden, mussen

- Investitionen ins Leitungsnetz mit 50 % teurem Eigenkapital
(Steuern, Ek-Zins) finanziert werden,

- da die Leitungen Uber 40 Jahre linear abgeschrieben und

- die damit verbundenen Kredite in 20 Jahren getilgt werden
mussen.
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Fehlende Fristenkongruenz bdel.U
Beispiel: Investition Wasserleitung Energi.Wsser Loben

e Investitionssumme 1 Mio. Euro, Abschreibung 40 Jahre
e Max. Kreditlaufzeit 20 Jahre

100 % Fremdfinanzierung 50 % Eigenkapital 50 % Fremdkapital

AFA=25T€

AFA =25 T€ Tilgung = 25 T€

Tilgung =50 T€

Negativer
CashFlow =25T€

Kein negativer CashFlow
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Investitionsstau bdew

Energie. Wasser. Leben.

Die heutige Wasserinfrastruktur ist tber rd. hundert
Jahre entstanden. Dabel wurden je nach
Investitionszeitpunkt unterschiedliche Materialien
verbaut. Insbesondere die Leitungsnetze kommen in
die Jahre und mussen in Zukunft erneuert.

Hat diese Aufgabenstellung Auswirkungen auf die
Finanzierungssituation der Wasserversorgung?
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Welche Werkstoffe sind verbaut? Energie. Wasser. Leben.

BEISPIEL Einteilung nach Roscher & Sorge
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Werkstoffverteilung des Leitungsnetzes der WVW

pvcalt|  [peso| [per0o] [Pex| [sul stlll StV | ; a
5% S| 0% N\ | 1% | |o%| Jow| 3% T Werkstoffverteilung i)

PVCneu | AN plE;oD 4 = celcl
0% P, VA GGLII
GGLII
PVCneu
PVCalt
PESO
PE100
PELD
PEX
Stil
Still
StV
Gesamtergebnis

» stadtisch und landlich geprégtes Trinkwasserversorgungs-Netz
= 843 km Versorgungsleitungen in den Nennweiten DN 63 bis DN 1000
» > 25 angeschlossene Gemeinde

79466
213335
258875

10326
234663

1066
40515
930
9064
4474
1344
2296
26656
4705
887715

bdew

Energie. Wasser. Leben.

9,0
24,0
29,2
12
26,4
01
4,6
0,1
10
0,5
0,2
03
3,0
0,5
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Werkstoffverteilung in deutschen bdew

Trinkwassernetzen Energie. Wasser. Leben
02__ Anteilin % in 2002 o Anteilin %in 2012
mAZ mAZ
mGGL B GGL
B GGG B GGG
mSt St
mPE o PE
mPVC mPVC
1 Sph 1 Spb
Quelle: DVGW Wasser-Info Nr. 67 — Quelle: ewp Nr. 12 2012 (ohne Spb)
Dezember 2002
1 Anteilin%in2016
mAZ
B GGL
B GGG
st
mPE
BPVC
mSph
Quelle: ewp Nr. 3 2017 Sts?:gtr\{g%rllé;
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Ist- und Sollinvestitionen bei der WVW [t. IWW Energie. Wasser. Leben.

zu ereuernde Rohrlangen in %/Jahr - Alle Werkstoffe - Restnutzungsdauer nach
Mindestwert aus Zuverlassigkeitsbewertung oder Zustandshewertung (nur Metall)

ﬁc..u :ﬁ- _U‘I _G“! _‘--I ‘m
[ [ [ ) [ [

P
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Erneuerungsrate in %/Jahr bezogen auf
843 km Rohrleitungen
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Investitionsstrategie Energe. Wasser. Leben

zu erneuernde Rohrlangen in %/Jahr - Alle Werkstoffe - Restnutzungsdauer nach
Mindestwert aus Zuverlassigkeitsbewertung oder Zustandsbewertung (nur Metall)

L
[==]

Erneuerungsrate in %/Jahr bezogen auf
843 km Rohrleitungen
=
[==)

01X2456780101112131415161718192021222324252627282930313233 342353637 3339 40 4142 43 44 45 46 47 48 4950
Jahre (Jahr 0 =2016)

kontinuierliche Anpassung an
Sollwert

* Abgleich des Sollwertes alle 3 — 5 Jahre

* Anpassung der Instandhaltungsprioritat Stadtwerke
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Investitionsplan fur die nachsten 10 Jahre bdew

Energie. Wasser. Leben.

Investitionen Leitungsnetz

4500

4,000

3.500

3.000

2,500

TEUR

2.000

1500

1.000

500

0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

u Zus. Invest. 200 400 600 600 600 1000 1400 1800 2200 2400
H Investition 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600

Jahr

M Investition = Zus. Invest.
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Wer nachhaltig investieren will, muss nachhaltig bdew
finanzieren, muss nachhaltig (regelmaflig) kalkulieren. s

e Eine jahrliche Kalkulation ist unabdingbar zur Ermittlung der zur Kostendeckung
notwendigen ,Erlosobergrenze”.

e Die Gremien mussen entsprechende Entscheidungen treffen, damit die
,Erlosobergrenzen erreicht werden kénnen.
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Untersuchungsergebnis der PWC

Kennzahlenmodell zur Kapitaldienstfahigkeat

Zusammenfassende Beurteilung

- Wir haben das won der WVW erstellte Kennzahlenmodell -

rechnerisch nachvollzogen und keine Einwendungen.

» Ebenso haben wir das Kennzahlenmodell
nachvollzogen wund halten die ermittelte
Kapitaldienstfihigkeit fiir plausibel abgeleitat.

+ Die Betrachtung der Kennzahl Kapitaldienstfihigkeit ist eine
Indikation fiir die Kreditwiirdigkeit aus Sicht von Kapitalgebern, sie
ersetzt jedoch keine wvollstindige Kreditwiirdigkeitspriifung. Die
Kreditwiirdigkeit einer Gesellschaft wird von Fremdkapitalgebern
tiblicherweise anhand mehrerer unterschiedlicher Kennzahlen
festgemacht. Die Kennzahlen werden jeweils mit branchentypischen
Richtwerten verglichen und, je nach Bedeutung fiir den Fremd-
kapitalgeber, gewichtet in eine Gesamibeurteilung einbezogen.

methodisch
Eennzahl der

+ Die Voraussetzung fiir eine umfassende Kreditwiirdigkeits-
priifung mit einem Rating verschiedener Kennzahlen ist eine
positive Kapitaldienstfihigkeit.

+ Auf Basis des Wirtschaftsplans der WVW fiir die Jahre 2017 bis 2021
ergibt sich im Kennzahlenmodell eine negative Kapitaldienst-
fahigkeit. Dies bedeutet, dass die Cashflows aus der laufenden
operativen Tatigkeit mnach Abzug der Investitionen und

Ausschiittungen nicht ausreichen, um den Kapitaldienst (Tilgung
und Zinszahlungen) zu leisten. Der Wirtschaftsplan der WVW sieht
dazu die Aufnahme neuer Darlehen vor. Vor diesem Hintergrund
stellt der Einbehalt von Teilen des Jahresergebnisses einen
wichtigen Beitrag zur Finanzierung der Investitionstitigheit dar.

Aufgrund der gemdfi Wirtschaftsplan vorliegenden mnegativen
Kapitaldienstfihigkeit sowie der hohen Bestandsverschuldung ist es
unwahrscheinlich, dass die Gesellschaft in Verhandlungen mit
neuen Finanzierungspartnern ftreten kann. Ohne eine positive
Kapitaldienstfihigkeit bleiben die Finanzierungsspielriume der
WWVW stark begrenzt.

= Sobald in einem ersten Schritt die Kapitaldienstfihigkeit hergestellt

wird, ist davon auszugehen, dass im Banken- oder Nichtbanken-
umfeld neue langfristige Finanzierungspartner fiir eine Kredit-
wiirdigheitspriifung und Finanzierung bereit sind.

= In diesem Fall wire aus unserer Sicht die vorliegende Betrachtung

der FKennzahl Kapitaldienstfahigheit wm weitere zentrale
Finanzierungskennzahlen zu erginzen. Hierzu zdhlen Kennzahlen
wie der Verschuldungsgrad, die Verbindlichkeiten-Quote sowie
liquidititsorientierte Kennzahlen, die den Cashflow im Verhiltnis
mm Zinsaufwand bzw. zur Verschuldung betrachten. Bei den
letztgenannten Kennzahlen kinnte n.a. die Verschuldung der WWVW
mit und ohne ihre wechselseitize stille Beteiligung differenziert
dargestellt werden. Der Vergleich der Kennzahlen der WVW mit
Branchenbenchmarks und die Ubersetzung in ein Rating kann
anschliefend als Indikation fiir die Finanzierungsspielriume
verwendet werden.
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Energie. Wasser. Leben.
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Gibt es noch andere Kenngro3en, die neben der bdew
Kapitaldienstfahigkeit eingehalten werden mussen? Energie. Wasser Leben.

Standardisierte Kennzahlen

e Vermogenslage
* Anlagenabnutzungsgrad
* Anlagenintensitat

e Finanzlage
* Investitionsgrad des operativen CashFlow
e dynamischer & statischer Verschuldungsgrad

e Ertragslage
e Umsatzrentabilitat
e ROI

Stadtwerke

e Saarlouis ===
Mit Energie. Mit Sicherheit. Mit uns.

BDEW Bundesverband der
Energie- und Wasserwirtschaft e.V.



Gibt es noch andere Kenngro3en, die neben der bdew
Kapitaldienstfahigkeit eingehalten werden mussen? Energie. Wasser Leben.

Unternehmensspezifische Kennzahlen

e Einschatzung der Geschéftslage

e Netzstrategie

e Zustand der Anlagen und Netze sowie Investitionsbedarfe
e Innovative Projekte

e Personalthemen

Stadtwerke

e Saarlouis ===
Mit Energie. Mit Sicherheit. Mit uns.

BDEW Bundesverband der
Energie- und Wasserwirtschaft e.V.



bdew

Energie. Wasser. Leben.

Herzlichen Dank!

Wolfgang Muller

Mitglied BDEW Fachausschuss Wirtschatft

Kfm. Geschaftsfihrer Stadtwerke Saarlouis GmbH
Holtzendorffer Stral3e 12, 66740 Saarlouis

mueller@swsls.de
+49 (0)6831 95 96 350
+49 (0170) 76 40 429 Stadtwerke

e Saarlouis ===
Mit Energie. Mit Sicherheit. Mit uns.

BDEW Bundesverband der

Energie- und Wasserwirtschaft e.V. Seite 31
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